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Gida firmalari, temel ihtiya¢ sektorii olmasi, siirekli biiylime potansiyeli tagimasi ve
kiiresel pazarda genis yer edinmesi ve {iriin ¢esitliligi konusunda dinamik olmasi nedeniyle
onem tagimaktadir. Gida firmalarinin finansal performanslari firmalar, yatirimcilar, yatirim
yapmay1 hedefleyenler ve kamu kuruluslari i¢in bilgi saglayicidir. Calismanin amaci Rasyo
Analiz ve ¢oklu karar verme tekniklerinden Gri Iliskisel Analiz (GIA) Teknigi ile gida
firmalarin yillara yaygin finansal performanslarini 6lgmek ve Altman Z Skoru Analizi
yardimi ile firmalarin Z skor bolgelerini tanimlayarak iflas riskini degerlendirmektir. Bu
calismanin amaci giinimiizde Covid salgini ile ortaya ¢ikan ekonomik Kriz beraberinde
Oonemi artmis gida sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin finansal performans analizi ile
finansal performanslarint degerlendirerek, gelecekte firmalar1 bekleyen muhtemel
sorunlarm ortaya konulmasi ve ¢oziim dnerilerinin gelistirilmesidir. Bu perspektifte BIST -
TUM’ de yer alan ve bilango biiyiikliikleri ile KOBI’lerden biiyiik isletmeler arasinda yer
alan 15 gida firmasmin 2019-2023 yillarina ait finansal tablo degerleri Rasyo Analizi
Teknigi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda ele alinan firmalarin finansal yapilarinda
donemsel dalgalanmalar yasansa da genel itibari ile ciddi sorunlar goriilmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Gida sektorii; BIST — TUM; Finansal analiz; Gri iliskisel
analiz.



ABSTRACT

EVALUATION OF THE FINANSIAL PERFORMANCE OF FOOD
COMPANIES THROUGH RATIO ANALYSIS, GREY RELATIONAL
ANALYSIS AND ALTMAN Z SCORE

Yesim ERGIN
Accounting Finance Program/ Department of Business Administration
Adiyaman University, Graduate Education Institute, August/2024, Page:113
Supervisor: Prof. Dr. Osman ULUYOL

Food companies hold significant importance as they operate within a fundamental
needs sector, exhibit continuous growth potential, secure a substantial position in global
markets, and demonstrate dynamism through product diversity. The financial performance
of food companies provides valuable insights for firms, investors, potential investors, and
public institutions. The aim of this study is to assess the financial performance of food
companies over time using Ratio Analysis and the Grey Relational Analysis (GRA)
technique one of the multi-criteria decision-making methods—and to evaluate bankruptcy
risk by identifying their Z-score regions through the Altman Z-Score Analysis. Given the
increased relevance of the food sector amid the economic crisis triggered by the Covid-19
pandemic, this study aims to evaluate the financial performance of companies operating in
the sector and to identify potential future challenges while proposing solutions. From this
perspective, the financial statements of 15 food companies listed on BIST-TUM, whose
balance sheet sizes place them between SMEs and large enterprises, were analyzed using
the Ratio Analysis technique for the period 2019-2023. Although the results reveal some
periodic fluctuations in the financial structures of these companies, no significant financial
issues were identified overall

Keywords : Food sector; BIST — ALL; Financial analysis; Gray relational analysis.



ON SOZ

Gida firmalar1 insan saglhigint dogrudan etkileyen bir sektoriin aktorleridir. Tarimsal
faaliyetten baslayip, sofralara kadar uzanan bu siirecte firmalar faaliyetlerinin yani sira
tiretimde siirekliligi saglamak, tedarik zincirini giivenli, saglikli ve zamaninda sunmakla
miikelleftir. Finansal analiz aracilig1 ile yatirnm yapmay1 diislinenler, mevcut yatirimcilar,
firma sahip ve ortaklari, kamu ve kredi kuruluslar1 firmalarin finansal yapisini
gozlemleyerek, firmalar hakkinda fikir sahibi olarak, kararlar alabilmektedirler. Bu
calismanin finansal analiz ile ilgilenen arastirmacilar i¢in fayda saglamasi temenni ederim.

6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras’in Pazarcik Ilcesi’nde meydana gelen ve 11 ili
etkisi altina alarak binlerce kisinin 6lmesi ile sonu¢lanan depremi, biiyiik bir iiziintii ile yad
ederek Olenlere bas sagligi, yakinlarina da sabirlar dilerim.

Tezin hazirlanmasinda beni destekleri ile yonlendiren kiymetli danismanim Sayin Prof.
Dr. Osman ULUYOL’ a ¢ok tesekkiir ederim. Egitim hayatimda ve tez asamasinda ilgi ve
destekleri ile beni ydnlendiren, yol gdsteren kiymetli hocam Dog. Dr. Yasemin EZIN’ e
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Deprem sebebi ile okulumdan uzakta bulundugum siirecte
beni destekleyerek, gii¢ veren Mus Alparslan Universitesi Ogr. Gor. Taha TASTAN
hocama c¢ok tesekkiir ederim. Hayatim boyunca her kararimda beni destekleyerek, tim
imkanlar ile yanimda olan sevgi ve ilgilerini hep yanimda hissettigim tiim aileme ve
ozellikle babam Mehmet Emin BITIM, annem Zennure BITIM, agabeyim Ahmet Ziya
BITIM’ e ve kardesim Yusuf Firat BITIM’ e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Bu siiregte
benimle birlikte yorulan ve sabirla yanimda olan sevgili hayat arkadasim YEKTA ERGIN’

e de tesekkiirii bir borg bilirim.
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ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgilin bir ¢alisma oldugunu; calismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu calisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu calismanin Adiyaman
Universitesi tarafindan kullanilan "bilimsel intihal tespit programi1"yla tarandigini ve higbir
sekilde "intihal icermedigini" beyan ederim. Herhangi bir zamanda, calismamla ilgili
yaptigim bu beyana aykiri bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki

ve hukuki sonuglari kabul ettigimi bildiririm.

Yesim ERGIN
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1. GIRIS

Tiim diinya ilkelerinde niifusun hizla artmasi ile birlikte gida sektorii sosyo —
ekonomik bakimdan stratejik 6nem tagimaya baslamaktadir. Gida sektorii emek yogun
sistem tizerinde tarimsal hammaddelerin en az bir kere islenmesi sureti ile elde edilen
triinleri icermektedir. Gida glivencesinin saglanmasi, insanlarin diizenli ve dengeli
beslenmesi, gida sanayinin istthdama ve iilke ekonomisine katkisi gibi sektdriin dnemini
belirten temel boyutlar tizerinde durmaktadir.

Gida sektoriinde hammadde arzi nicelik ve niteliksel olarak Ongoriillememekte ve
yillar itibari ile degisiklik gosterebilmektedir. Temelinde tarimsal {iretim bulundugu gida
sanayi, uretimde lretim yapilan yore, mevsim, ekonomik kosullar, dogal afetler, kitlik,
savas ve diplomasi krizleri gibi ¢cok sayida degiskenden olumsuz etkilenebilmektedir. Son
yillarda yasanan COVID-19 salgm, iilkemizde yasanan 6 Subat 2023 depremi ve Rusya —
Ukrayna savast gida temini ve giivenliginin tiiketiciler agisindan 6nemini gozler oniine
sermektedir. S6z konusu degiskenlerin gida gereksiniminin siirekliligini tehlikeye
atmamasi i¢in bir dizi 6nlem alinmakta, lilkenin ihracat ve ithalat dengesi buna gore
degerlendirilmektedir. Gida isletmeleri, gida sanayinin bu siirekliligini saglamak adina
bozulma, c¢iirime egiliminde olan irlinleri koruma ve isleme, tiiketiciye gereken
zamanlarda ulastirma gibi politikalar ile hem kendi varliklarini korumak, hem de
tilketiciler i¢cin verimli hizmet saglamay1 hedeflemektedir.

Isletmelerin ekonomik yapisi isletme sahip ve ortaklari, yoneticileri, kamu, kredi
kurumlart  ve  yatinmcilart  yakindan ilgilendirmektedir. Ekonomik  yapinin
gbzlemlenebildigi mali tablolar isletmelerin yillara gore nasil bir performans sergiledigini
yorumlamada en Onemli ara¢ konumunda bulunmaktadir. Mali tablolar araciligi ile
yatirimeilar firma analizi, sektor analizi gibi ekonomik analizleri yaparak firmalarin bazi
finansal degerlerini ve performansi yiiksek firmalari belirlemekte ve bu performanslar
dogrultusunda yatirimlarin1 yapabilmektedirler. Finansal tablolarin dogru, tam yansitilmasi
ve yorumlanmasi bilgi saglayiciligi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Bu calismanin amaci Tiirk gida sektoriiniin belirlenen donemlerdeki verileri ile
finansal performanslarin1 degerlendirmek amaciyla analiz etmektir. Analiz sonucuna gore,
bu yolla gelecekte firmalara ve firmalara yatirirm yapmay1 diisiinenlere muhtemel sorunlari
ve ¢oziim Onerilerini sunmaktir. Calismada Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer
alan gida sektoriine ait BIST-TUM’ e kote edilmis toplam 22 gida firmasi arasindan
bilango biiyiikliikleri KOBI’lerden biiyiik isletmeler arasinda bulunan 15 firmanm 2019 —

1



2023 yillart arasindaki 5 yillik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. Firmalarin 5
yillik verileri aracilifi ile Oran (Rasyo) Analizi formiilleri ile finansal performanslarin
ifade eden likidite durumlari, kar ve zarar durumlari, mali yapilar1 ve faaliyet yapilar
hesaplanmistir. Firmalar oran analizi ile elde edilen verileri dogrultusunda ge¢mis
donemleri ile i¢inde bulunulan dénemleri karsilagtirilmistir. Caligmada kullanilan bir diger
yontem de c¢oklu karar verme tekniklerinden Gri iliskisel Analiz teknigidir. Gri iliskisel
analiz de sirketin finansal performans degerlendirilmesinde gida sektoriindeki isletmelerin
5 yillik donemdeki verileri ile finansal performans siralamasi yapilmistir. Gri iliskisel
analiz tekniginin uygulanabilmesi i¢in oncelikle likidite, kaldira¢ ve karlilik oranlarinin
degerleme Olgiiti olarak ‘‘maksimum ve minimum’’ degerlemelerini belirten tablolar
olusturulmustur. Alt1 asamadan olusan teknik karar matrisini diizenleme, karsilastirma
(referans) matrisini belirleme, mutlak deger tablosunu diizenleme, gri iliskisel katsayisini
hesaplama ve belirleme ve gri iliskisel derecesini hesaplama islemlerinden ge¢cmektedir.
2019, 2020, 2021, 2022 yillar1 verileri hesaplanmistir. 2023 yili analizi, ¢aligma igerisinde
ayrintili olarak ele alinmistir. Calismanin son asamasinda Altman Z Skoru Analizi ile

firmalarin yakin zamanda iflas riski bulunup bulunmadigi anlasilmak istenmistir.



2. LITERATUR TARAMASI

2.1. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve Borsa Istanbul’da islem géren gida firmalarinin
cesitli analiz teknikleri kullanilarak yapilan bazi akademik c¢aligmalar incelenmis olup
¢ikan sonugclar su sekildedir:

Kaderli (2006), tarafindan yapilan calismada, IMKB’de islem goren, se¢ilmis bazi
gida sektorii firmalarina ait temel finansal tablolardan faydalanilarak oran analizi
araciligiyla sektordeki sirketlerin finansal performansi analiz ederek detayli bir sekilde
sektor analizi yapmis ve performansi en yiiksek olanlarin ve en diisiik olanlar1 saptamistir.
Calismada dediiksiyon (hipotetik dediiktif) tekniginden faydalanilmistir. Caligmada
sektordeki firmalarin 6zsermaye karliliklarinda 6nceki yillara kiyasla yasanan degisimlerin
sebepleri Du-pont kontrol semasi araciligiyla belirlenmistir. Sonu¢ bolimiinde erisilen
bulgular yorumlanarak finansal performanslari yiiksek olan firmadan diisiik olan firmaya
dogru siralanmistir.

Bulu, Eraslan ve Barca (2007) yapmis olduklar1 ¢alismada Porter’ in Elmas Modelini
araciligr ile Tiirk gida endiistrisinin uluslararasi rekabet¢ilik analizini yapmiglardir.
Calisma nitel arastirma teknigi kullanilarak yiiriitiilmiistiir. Calismanin temel dinamigini ve
degiskenlerini kavramak gida endiistrisinde siirdiiriilebilir rekabet iistiinliigiinii elde etmek
iilke ekonomisi ve sektor icin Onem arz ettigi ifade edilmistir. Analiz neticesinde gida
sektorlinlin rekabetcilik seviyesi belirlenmistir. Ayrica rekabet yapisinin ana 6zellikleri
izah edilerek diinya iizerinde rekabet¢i diizeye gelebilmesi igin cesitli stratejiler tavsiye
edilmistir.

Erden (2012), tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye ve AB'de gida giivenliginin
temel unsurlari, kurumsal ve hukuki agidan analiz edilerek Tiirkiye'de gida firmalarinin
mevcut durumu ve problemleri incelenmistir. Bu ¢alismada; gida bilinci kavraminin egitim
teknikleri ile benimsenmesi problemlerin asilmasinda en etkili teknik gseklinde
vurgulanmigtir.  Bu arastirma araciligiyla Tirkiye'de gida gilivenligi bakimindan
tiikketicilerde ve isletmelerde yasanan problemler ve bu problemlerin azami diizeye
indirgenmesi amaciyla egitim tekniklerinin uygulanabilirligi irdelenerek gida giivenliginde
egitim planiin daha etkin olmasi i¢in kamu kurumu, {iniversite, sanayi ve sivil toplum
kuruluglarinin birlikte ¢aligmalar1 gerekliligi fikri vurgulanmistir.

Demir ve Tuncay (2012), ¢alismalarinda IMKB’ ye kayith gida sektoriinde faaliyet

gosteren 11 firmanin 2000-2008 donemlerine ait faaliyet ve karlilik oranlarimin analizini
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yapmiglardir. Analiz neticesinde, Tiirk gida sektoriiniin faaliyet bakimindan olumlu bir
seyir gosterdigi, ana faaliyetler bakimindan basarili olduklari; fakat briit kar marji
haricindeki karlilik oranlarinda istenen basar1 yakalanmadigi belirlenmese de ana faaliyet
hususunda gosterdikleri basari, gida sektoriiniin biiylimeye ve yatirima uygun oldugunu
gostermistir.

Aytekin ve Sakarya (2013), calismalarinda 2008 yilinda meydana gelen kiiresel
finansal krizinin etkiledigi gida sektoriinde finansal performans 6l¢timiinii amaglamislardir.
Amaglarin1 gerceklestirmek iizere BIST gida, icki ve tiitiin sektorii icerisinde islem goren
20 firmanin 2009- 2012 yillarina ait finansal tablolarindan edinilen 10 finansal orandan
yararlanilmigtir. Elde edilen bulgular Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) marifetiyle
degerlendirilmistir. Calisma neticesinde isletmelerin 2008 yil1 kiiresel finansal kriz sonrasi
finansal performanslart incelendiginde ilgili donemlerde tiim yillarda st iste en iyi
performansi sergileyen bir isletmenin bulunmadigi saptanmustir.

Hassan (2015), tarafindan yapilan bu c¢alismada, bes yillik donemde (2008-2013)
Borsa Istanbul’da kayitli olan ve islem goren gida iiretim firmalarmin sermaye yapilarinin
karliliklart tizerindeki Panel Veri Yontemi ile analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak;
Ozkaynak getirisi (ROE) ve varlik getirisi (ROA), bagimsiz degisken olarak; kisa vadeli
borg, uzun vadeli borg, toplam bor¢ kullanilmistir. Analiz sonuglar1 bagimsiz degiskenler
ile varlik getirisi arasinda anlamli bir iliski bulunamadigini gostermistir. Bununla beraber
bagimsiz degiskenler ile 6zkaynak getirisi arasinda anlamli bir iligki (6zkaynak getirisi ile
kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ arasinda anlamli negatif iliski) oldugu bulunmustur.
Elde edilen sonuglar uzun vadeli borcun goreceli olarak pahali oldugunu gostermektedir.
Ote yandan toplam borg ve dzkaynak getirisi arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugu
saptanmistir.

Meydan, Yildirim, Senger (2016), calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem gdrmekte
olan gida firmalarinin finansal performanslarimi degerlendirmek maksadiyla likidite
oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 hem ayr1 olarak hem de
grup bazinda inceleyerek Gri liskisel Analiz teknigi ile degerlendirmislerdir. Elde edilen
sonuclar klasik finansal oran analizinden edinilen sonuglar ile karsilastirilarak sonuclarda
tutarlilik oldugu saptanmistir.

Dagli ve Eker (2016), ¢alismalarinda, Tiirk gida icecek ve tiitiin endiistrisindeki

biiyiikk ve kiigiik igletmelerin sekiz yila ait finansal oranlarmin karsilagtirmali analizi



yapilmistir. Biiyiik ve kiigiik isletmeler i¢in hesaplanan finansal oranlarin karsilagtirmali
analizi Mann Whitney U testi marifetiyle yapilmistir. Bu analiz neticesinde duran varlik
devir hizi, uzun vadeli borg¢, faiz karsilama ve karlilik oranlarinin tamaminda anlamli
farkliliklar oldugu saptanmustir.

Yaman, Korkmaz, A¢ikgoz (2017), ¢aligmalarinda 2008 kiiresel finans krizi 6ncesi
ve sonrasi dénemlerinde Borsa Istanbul’a kayith olan gida sektdrii isletmelerinin pay
getirileriyle finansal oranlar1 arasindaki iliskileri icin Panel Veri Regresyon Analizi
teknigiyle incelenmistir. Calismada ii¢ model kurulmustur; tim donemler (2003:6-
2015:12), kriz oncesi (2003:6-2007:12), kriz sonrasi (2008:6-2015:12). Analiz neticesinde
tim donemler icin; cari oran, fiyat’kazan¢ orani, pay basina kazang orani, kriz dncesi
donemde; cari oran, fiyat/kazan¢ orani ve kriz sonrast donemde; cari oran, fiyat/kazang
orani, pay basma kazan¢ orani pay getirileri lizerinde anlamli etkiye sahip oldugu
saptanmistir.

Yildirim, Altan ve Gemici (2018), tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalar1 ve finansal performanslari arasinda olan iligskiyi Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) teknigi ile degerlendirmektir. Amaglarim gergeklestirmek iizere, Borsa Istanbul
(BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) kayitl ve islem goren, bes farkli gida ve
icecek sirketinin 2013-2016 yillar1 arasindaki finansal performanslari ve kurumsal yonetim
notlart incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde secilen sirketlerin finansal performans
notlar1 ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda siirekli ve anlamli bir iliski bulunmadig:
saptanmistir.

Ogiing (2018), tarafindan yapilan calismada, iki farkli imalat alt sektdriinden gida ve
tekstil imalatinin 2014, 2015 ve 2016 donemlerine ait finansal verileri oran analizi
vasitastyla karsilastirilmistir. Veriler sektor bazli oldugundan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin yayimladigi sektor bilangolarindan alinmistir. Calismada ayrica her bir alt
sektorii hacmine gore kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli olmak tizere farkli oranlar iizerinden
degerlendirmistir. Calisma neticesinde edinilen bulgularla kiiciik 6l¢ekli isletmelerde genel
anlamda zor bir donem yasandig1 ve gida iskolunda kisa vadeli bor¢ 6deme zorlugu oldugu
ve tekstil iskolunda alacak tahsil zamaninin uzun olmasi en 6nemli problemler olarak
belirlenmistir.

Karakoca (2019), tarafindan yapilan c¢alismada, gida sektoriinde faaliyet gdsteren

firmalara ait ihracati artirma stratejilerinin bir pratigi yapilmistir. Caligma sonucunda



isletmeler, satis sonrast hizmet ve is glicii maliyeti vb. unsurlar bakimindan i¢ ve dis
pazarlarda rekabet edebileceklerini ve dig pazarlarda i¢ pazara kiyasla s6zii edilen unsurlar
bakimindan daha fazla avantaj elde edebileceklerini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte
firmalar ihracat siirecinde maliyetleri diisiirmek ve iiretim asamasinda kalite kontrol
yontemlerini gelistirerek iiriin kalitesini daha iyilestirdiklerini ifade etmislerdir.

Dizgil (2019), tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, firma karlihigini etkileyen icsel
faktdrlerin belirlenmesidir. Bu amaci gergeklestirmek iizere BIST Gida ve Igecek endeksi
igerisinde hisseleri islem goren 21 firmaya ait 2009-2017 donemi finansal tablo
verilerinden faydalanarak Panel Veri Analizi uygulanmistir. Yapilan calismada bagimli
degisken olarak karlilik gostergesi kullanilirken, bagimsiz degisken olarak da karliliga
etkisi oldugunu disiindiikleri i¢sel faktorler (isletmelerin likidite, finansal yapi ve faaliyet
etkinligi oranlar1) kullanilmistir. Karhiliga etki eden etmenleri belirlemek maksadiyla iki
farklt model ve 15 farkli finansal orandan yararlanilmistir. Analiz neticesinde birinci ve
ikinci modellerde ‘6z sermaye karliligi, kisa vadeli bor¢ orani, net isletme sermayesi,
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, uzun vadeli bor¢ orani’’ gibi degiskenlerinin aktif
karlilik ve ekonomik karlilik iizerinde anlamli etkisinin oldugu saptanmistir. Iki modelde
icin de alacaklarin ortalama tahsil zamani, kisa ve uzun siireli bor¢ orani, net isletme
sermayesi degiskenleri negatif etkiye sahipken, karlilik degiskenlerinin iizerinde 06z
sermaye karliliginin pozitif etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Bardi (2020), tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, BIST” te islem géren Gida igecek
Endeksi icerisinde bulunan 22 firmanin firma etkinliklerinin tespit edilmesi ve firma
faaliyetlerini etkileyen firma igerisindeki onemli degiskenleri Veri Zarflama Analizi
(VZA) ile ve Veri Madenciligi teknikleri ile belirlemektir. Bu amaci gergeklestirmek tizere
firmalarin 2014 — 2018 dénemine ait finansal tablolari i¢inden 8 tane oran hesaplanmistir.
Etkin olan ve etkin olmayan firmalar VZA marifetiyle saptanmistir. Analiz sonucuna gore
2014 tarihinde 11 firma, 2015°te 9 firma, 2016°da 17 firma, 2017°de 7 firma ve 2018’de 11
firma etkin bulunmustur. Calisma sonucunda firmalarin faaliyetlerine etkisi olan en temel
degiskenin Yapay Sinir Aglart ile C5.0 Karar Agac1 yontemine gore net kar marj orani
oldugu saptanmustir.

Ulker ve Arslan (2020), calismalarinda, BIST-Perakende Ticaret Sektoriinden ii¢
market zincirinin (BIM, MIGROS, CARREFOURSA) oran analizi teknigiyle finansal
performanslarin1  saptamay1r ve bu market zincirlerinin yillar bazinda finansal

performanslarini karsilastirmay: amaglamiglardir. Arastirmada, market zincirlerinin 2015-



2018 yillarina ait IMKB’ de yayimlanan finansal tablolar1 kullamlmistir. Analizde, segilen
bu ii¢ firmanin mali tablolarinda; likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarini
uygulamislardir. Calisma neticesinde likidite orani yiiksekligi siralamast MIGROS, BIM
ve CARREFOURSA seklinde gerceklesirken, MIGROS alacak devir hizi, kisa vadeli
bor¢larin vade acisindan en iyi durumda olan sirkettir. BIM stok ve aktif devir hiz1 diger
iki firmaya gore daha yiliksek olan, aktif karlilik orani ve faaliyet karlilik oran1 en iyi olan
sirkettir. CARREFOURSA aktif karlilik oran1 en diisiik olan sirkettir. Calisma sonucunda
bazi firmalar bakimindan verimli ve yatirima elverisliyken, bazi1 firmalar ise yatirima dair
verimli bir tablo sergileyememistir.

Filik (2021) calismasinda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve gida endeksinde yer
alan 9 gida firmasinin 2015-2019 dénemine ait mali tablo verilerinden faydalanarak Rasyo
Analizi Teknigi formiilleri araciliiyla finansal performanslarinin analizi yapilmistir. Ek
olarak 2015-2019 donemlerini kapsayan firmalara ait bilango ve gelir tablosu verileri
vasitasi ile bu tablolardaki birbiri ile iligkili olan kalemlerin yillar bakimindan gdstermis
oldugu egilimleri arastirmak maksadiyla Trend Analiz Yontemi kullanilmistir.

Dastan (2021), tarafindan yapilan bu c¢aligmada, firma degeri ile finansal riskler
arasinda bulunan iliskinin analizi yapilmistir. BIST imalat sanayi sektoriinde bulunan gida,
icecek ve tiitiin sektoriinlin analizi yapilarak literatlire ve sektore katki saglamak amaci ile
sektor icerisindeki 23 firmaya ait 2010-2020 yillarina ait verileri Panel Veri Analizi
teknigiyle analiz edilmistir. Caligmada finansal risklerin firma degeri iizerindeki etkilerini
gormek maksadiyla iki model tayin edilmistir. Modellerde firma degeri i¢in TobinQ ve
Piyasa degeri/Defter degeri’ nden faydalanilmistir. Firma degerinde likidite riski ve kur
riski TobinQ modelinde anlamli etkisi olan ve likidite riski negatif yonliidiir sonuglarina
ulagilmistir. Kredi ve kur riski PD/DD modelinde anlamli bir etkisi oldugu ve kur riskinin
negatif yonde oldugu bulgulanmistir.

Mazman Itik (2021), ¢alismasinda, mali analiz yontemlerinden karsilastirmali analiz,
yiizde yontemiyle (dikey) analiz, oran (rasyo) analizi, egilim yiizdeleri (trend) analizi ve
yontemlerinden faydalanilmistir. Calismada bazi teorik bilgiler verilmis, daha sonra Borsa
Istanbul’da faaliyette bulunan bir gida isletmesinin 2021-2019 yil1 bilango ve gelir tablolar
verileriyle mali tablolar analizi yapilmistir. Calisma neticesinde; isletmenin 2019 yilinda
bir onceki yila gore daha az net galisma sermayesi bulundugunu, buna karsin borg
Odeyebilme giiciine sahip oldugu, 2019 yilinda bir 6nceki yilla kiyaslandiginda daha az kar

elde ettigini bu duruma finansal giderlerin neden oldugu saptanmistir. Ayrica kisa vadeli



yabanci kaynak diizeyinin yiiksek ve cari oraninda beklenen seviyenin altinda olmasindan
dolay1 nakit akismna ve borglanmalari konusunda dikkatli olmasi gerektigi sonucuna
varilmstir.

Nakat ve Bou-Mitri (2021), ¢alismalarinda diinya ekonomisini ve kiiresel sagligi
tehdit eden COVIT-19 salgminin gida endiistrisi iizerinde olusturdugu etkileri ortaya
koymayr amaglamislardir. Calisma salginin bagladigi andan itibaren 5 Haziran 2020
tarihine kadar bilimsel dergilerde yayimlanan ve Diinya Saglik Orgiitii’niin yayimladig: 25
farkl1 kaynak ve bilgilerin derlenmesiyle olusturulmustur. Ayrica bu calisma is
stirekliligini ve bu tiir beklenmedik durumlarda paydaslara giivence saglayabilen gida
sektorlinliin  hazirlik seviyesini 6lgmek icin degerlendirme vasitasi olarak da hizmet
edebilmektedir.

Eyceyurt Batir (2022), tarafindan yapilan ¢alismada gida perakende sektoriinii 2019-
2021 wyillarn arasinda yasanan Covid 19°’un etkin oldugu siiregte analiz etmek
amagclanmistir. Amacini gerceklestirmek iizere BIST’ te islem goren gida perakende
sektoriine ait 5 firmaya dair performans gostergelerinin SWARA yontemi ile dnem diizeyi
hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda ulasilan énem diizeyleri ¢cok kriterli karar verme
tekniklerinden biri olan TOPSIS teknigi ile analiz edilerek 2019 donemi kriterleri
sonucunda ilk sirada BIM A.S, ikinci sirada MIGROS A.S. *nin bulunup ve 2020-2021
donemi kriterleri sonucunda ilk sirada MIGROS A.S., ikinci sirada BIM A.S. bulunmustur.
Arastirma kapsamindaki diger gida perakende sirketleri kriterler bakimindan sonraki
siralarda bulunmaktadirlar.

Giil ve Erdem (2022), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da kayitl ve islem goren gida
perakende sektorii firmalari analiz edilmistir. Sektdrdeki BIM, Bizim Toptan Satis
Magazalari, CARREFOURSA ve MIGROS sirketlerinin 2013-2020 dénemlerine ait
bilango ve gelir tablolarindan faydalanarak finansal performanslari detayli bir sekilde
incelenmistir. Finansal analiz araciligiyla elde edilen gostergeler ilk olarak Entropi teknigi
ile agirliklandirilmig, daha sonra ise TOPSIS teknigiyle degerlendirmeler yapilmistir.
Calismadan edinilen sonuglar, sektoriin gegmis yillardaki performanslarini karsilagtirmali
olarak yansitmis olup, pandemi doneminde de sektdriin genel durumunu 6zetleyerek sektor
firmalarinin rakipleri ile kendilerini kiyaslama ve bu sayede iyilestirme imkani elde

edebilecegini gostermistir.



2.2. Stratejik A¢idan Gida Sektorii
2.2.1. Gida sektoriiniin 6nemi

Beslenme olgusu toplum sagligim1 korumada, iilke ekonomisinde ve iilkenin
kalkinmasinda esas islevlerden biri olup, s6z konusu islevi karsilayan maddeler besin
Ogeleri ve bu besin Ogelerini kapsayan, islenmis veya organik bi¢imdeki hayvansal,
bitkisel, sentetik menseli icgilebilir ve yenilebilir nitelikli maddeler gida olarak
tanimlanmaktadir (Halag, 2002: 108).

Toplum sagliginin korunmasinda tiiketim olgusu insanoglunun varolusundan
giiniimiize kadar varligin1 devam ettiren bir olgudur. insanlarn yasamim siirdiirebilmesi
icin beslenmesi gerekir. Beslenme, kisinin gelisme, biiylime, Sihhatli ve iretken bir
bi¢imde uzun siire yasamini siirdiirebilmesi igin ihtiyag duydugu besin 6gelerini alarak

viicudunda kullanmasidir (Unsal, 2019: 1).

Yardtic,
eydentli,
/icten, \ Kendini Gergeklestirme
/ problem
/Ozgiven, ozsaygt),
f.-” bagari, bagkalarina
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v
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/,..f 11'131]1611’11}’61 \ N SeVgl / Alt OIma
/ Is, Ahlak, aile, miilkiyet ve
saglik gitvenligi
> Giivenlik
Yemek yemek, su icmek, nefes almak,
uyku, cinsellik, bosaltim ve saglikhi
metabolizma Fizyolojik Ihtiyaclar
Sekil 2.1. Maslow 'un ihtiyaglar hiyerarsisi (Kaynak: Maslow, 1943; aktr. Coban, 2021:

114)

Insanlar beslenmek i¢in gida maddelerine ihtiyag duymaktadirlar. Yeterli gidaya
ulasim gegmisten bugiine dek insanlarin temel problemlerinden birisi olmustur. Psikolog
A. H. Maslow insanlarin gereksinimlerini onceliklerine yonelik siraladigi ‘‘ihtiyaglar
hiyerarsisi’’nde hiyerarsinin en iist kisminda kendini gergeklestirme ihtiyact ve sirasiyla
deger- saygi ihtiyaci, aidiyet ve sevgi ihtiyaci, giivenlik ihtiyaci, hiyerarsinin en alt

kisminda biyolojik ve fizyolojik ihtiyaglar yer almaktadir. Ihtiyaclar hiyerarsisinin



tabaninda yer alan ihtiyaglar hi¢bir kosulda vazgecilemeyen yeme, igme, uyku gibi temel
fizyolojik ihtiyaclardan olugmaktadir. Yapilan siralamada insanlarin fizyolojik
ihtiyaclarinin birinci basamaginda yer alan gidanin ve beslenmenin insan sagliginda ne
derece Onemli oldugu gozler Oniine serilmektedir. Maslow insan ihtiyaglarinin sinirsiz
oldugunu ve biri giderildikten sonra baska bir istegin tiireyecegi bir dongiiyle
aciklamaktadir. Insanlarin temel gida iiriinlerine olan gereksinimlerinin yasamsal bir olgu
olmasi1 sebebiyle beslenme icin gida temininin siirekliligi ve giivenliligi son derece dnemli
bir zorunluluk tagimaktadir.

Diinya niifusunun hizli bir bi¢cimde artmasi, teknolojinin gelismesiyle birlikte
yasanan cevre kirliligi, iklim degisikligi, ekonomide yetersizlik ve egitim yetersizligi gibi
nedenler beslenme ile 1ilgili sorunlar1 derinlestirerek giivenli gida teminini
giiclestirmektedir. Gida giivenliginin ve kalite giivencesinin saglanmasi ¢abalar1 da tiiketici
ve toplum saglig1 agisindan biiyilk 6nem tasimaktadir (Topuzoglu, Hidiroglu vd., 2007:
253). Gida giivenliginin ve kalite giivencesinin saglanmast gida teknolojisinin bilingli ve
dogru kullanilmasiyla miimkiin hale gelmektedir.

Gida teknolojisinin gelisimi ve tiiketicilerin bilinglenmesi, beraberinde tiriinlerin
kalitesini iyilestirme ¢abalarini arttirmayi getirmektedir. Tiiketicilerin hayatlari i¢in gerekli
olan temel gidalarin, en giincel teknolojik gerekler istikametinde iiretilmesinin saglanmasi,
saglikli beslenme yolunda hizmet agisindan 6nemlidir.

Beslenmenin Onemini yalnizca bireysel anlamda degil toplumsal anlamda da
degerlendirmek gerekmektedir. Tarim sektorii ve gida sektorii iilke ekonomisinde ¢ok
bliyiik bir yer tutmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde Tiirkiye’de iiretilen ve iiriinlerin
kalitesi, giivenirligi, devamlili1 yalnizca iilkede yasayanlarin degil aym1 zamanda ihrag
edilen iilkeler i¢in de 6nemli bir sorun olmaktadir.

Olagandis1 siireglerde gida ftirlinlerine ulasmak giic bir hal alabilmektedir. Kriz,
savas, kitlik, kuraklik, salgin gibi toplumlari ilgilendiren olagandisi siirecler beslenmenin
kiiresel bir sorun olabilecegini ve bu nedenle de toplumlarin ticaret yapmak amaciyla bagka
tilkelerle gida iiriinleri konusunda anlagabilecegini gostermektedir. Gida {irlinlerinin ithalat
ve ihracati yalnizca ticaret yapmak maksatli degil aym1 zamanda yeterli ve saglikh
beslenmeyi garanti altina almak ve gida iirlinlerinin siirekliligini, giivenirligini artirmak

amaciyla yapilmaktadir.

10



2.2.2. Tiirkiye’de ve Diinya’da yeterlilik acisindan gida sektorii

Gida sanayi tarimsal hammaddelerin bir ya da daha fazla isleme maruz kalmasi ile
elde edilen driinleri kapsamaktadir Uluslararas1 Gida Standart Sanayi Siniflandirmasi - 3
(ISIC - 3) ve AB Ekonomik FAAliyetlerin Istatistiksel Siniflandirmas1 (NACE)’na gore 9

alt sektorden meydana gelmektedir. Bu siiflandirma sirasiyla su sekildedir;

Tablo 2.1. Gida sanayinin sektorel dagilimi (Kaynak: Bulu, Eraslan ve Barca, 2007: 313)

Et ve et iirlinleri 4. Tahil ve nisasta mamulleri  7.Seker ve sekerli
mamuller

2.Siit ve siit Uriinleri 5.Meyve ve sebze igleme 8.Yem Sanayi

3.Su iirtinleri mamulleri 6.Bitkisel yag mamulleri 9.icecek imalat1 sektorii

Ekonominin gelisimi insanlik tarihinin en genis kapsamli ve en 6nemli siireglerinden
biridir. Ekonominin kiiresellesmesiyle birlikte ihracat iilkeler ve isletmelerin gelisme
diizeyi ile paralel oldugundan 6nem gerektiren bir noktaya gelmistir. Kiiresellesme ile
beraber rekabet kosullar1 daha da zorlastirdigindan isletmeler ayakta kalabilmek igin yerel
pazarlarin 6tesinde farkli iilkelerin pazarlarinda da s6z sahibi olmak istemektedirler. Farkli
tilkelerin pazarlarinda imkanlarin1 degerlendirme yoluna girmek isletmelerin devamliligs,
elde edecegi kazanci ve isletmelerin biiylimesi bakimindan Onem arz etmektedir.
Ekonominin gelisimi tarim toplumlarindan, sanayi toplumlarina, oradan da teknolojinin
gelisimi ile ortaya c¢ikan yapay zekanin olusturdugu dijital ekonomiye evrilmistir.
Uluslararas1 pazarlarda kiiclik ve biiyiik 6lcekli isletmeler kendilerine yer edinmek
amaciyla yogun caba sarf etmektedirler. Uluslararasi pazarlara olan talep ve biitiin
isletmelerin ulasim ve iletisim konusunda ayni avantaji tagimasi isletmeler agisindan
pazarda tutunabilmeyi zorlastirmaktadir.

Tarimsal hammaddenin katma degerini artirmak, tarimsal {iretimi kontrol ve tesvik
etmek, iilkede saglam isgiiclinliin olusmasinin zemini olan dengeli ve yeterli beslenme
thtiyacim1 karsilamak, dis ticarette artt deger olusturmak, tarim tekniginin ilerlemesine
katki saglamak gida sektoriiniin bir iilkenin ekonomisine saglayacagi faydalar arasinda yer

almaktadir (Demircan ve Dernek, 2004: 95).
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Gida iiriinlerinin iilke ekonomisine katkisi ilk olarak gida iiriiniine istenildiginde
ulagsmaktan gecmektedir. Bir iilkede gida tiretim miktar1 yeterli diizeyde olsa bile insanlarin
dilediginde gida tiriinlerine ulasimi saglanamaz ise ge¢imin saglanmasinin imkani yoktur.
Gida tirtinlerine erisim stirecini zorlastiran bir takim etmenler bulunmaktadir. Bu etmenler;
kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, tarim arazilerinin verimsizlesmesi ve kuraklasmasi,
erozyonlar, koyden kente goclerin artmasi, israf, hizli niifus artiglari, asirn gida
stoklanmalari, biyoyakit kullaniminin artmasi, yliksek ve istikrarsiz gida fiyatlari, issizlik,
diisiik gelir diizeyidir. Bu etmenler gidaya erisimin sadece gida iiriinlerinin tiretilmesi ile
miimkiin olmadigini, konunun biitiinciil bir bakis acis1 gerektirdigini gostermektedir (Erbas
ve Arslan, 2015: 55-59).

Dogan (2020) caligmasinda, Tiirkiye’nin son yillarda sebze ve meyveler haricinde
cok sayida tarim friiniinde kendine yetmedigi gozlemlenmektedir. Cesitli tahil, yagh
tohum, hububat firtinlerinde iilke iginde ulasilan verim artiglarina karsin ihracatgilarin ve
tiiketicilerin toplam ihtiyacini karsilayamadigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye nin gida
ve tarim sistemini olasi krizlere kars1 direngsiz kalmasina yol agmaktadir. Son yillarda
tarim sektoriinde girdi fiyatlarmin {iriin fiyatlarina nazaran daha fazla artmasi, insanlarin
reel gelirlerinde meydana gelen artisa ragmen gida enflasyonun yiiksek seyretmesi yapisal
problemlerin neticesi oldugunu ifade etmektedir.

Euronews haberine gore; Tirkiye, Avrupa’da tiiketim harcamalari icerisinde gida
iiriinlerine en fazla pay ayiran iilkelerden biridir. AB iilkelerinde hanehalkinin tiiketim
harcamasinin %14,3’ti gida ve alkolsliz igeceklere yapilirken, Tiirkiye’de 923,41
yapilmaktadir. Tirkiye bu anlamda Karadag ve Romanya’dan sonra li¢iincli sirada yer
almaktadir. Tiirkiye’de son sekiz yilda gidanin payr %13 artarken, AB’ de bu oran %8
artmistir. Gida harcamalarinin pay1 AB’de ylizde 14,3 olurken, Bulgaristan’ da % 20,1,
Yunanistan’da % 18,1, Italya’da %15,5, Fransa’da %13,9, Hollanda’da %12,6 ve
Almanya’da %11,8 olmustur. En diisiik oran ise %8,3 ile irlanda’ya aittir. Tiirkiye’nin AB
ilkeleri igerisinde hane halki tikketim harcamalarinda gida tiriinlerine ayrilan payin yiiksek
olmasi iilkenin beslenmeye onem verdigini gostermektedir
(https://tr.euronews.com/2022/11/21/hanehalki-tuketim-harcamalari-turkiye-avrupada-
gidaya-en-cok-pay-ayiran-ulkelerin-basinda. E.T.:21.10.2023).

Diinya tizerinde tarimsal {iretimde ciddi artislar olmasina ragmen gidaya ulagim
sikintis1 yasayan c¢ok fazla insan bulunmaktadir. 2019 yilinda diinyada yetersiz beslenen

insanlarin sayisi 687,8 milyon kisi olarak kaydedilmistir. Bu say1 diinya niifusunun %
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8,9’luk kisminin yetersiz beslenme sorunu ile karsi karsiya oldugunu ortaya koymaktadir
(FAO, IFAD, UNICEF, WFP ve WHO, 2020).

Salgin hastalik gibi siireglerde aclik, kitlik, yetersizlik boy gostermektedir. Tiim
Diinyay1 etkisi altina alan Covid19 Pandemi siirecinde gida temini, yeterliligi problemleri
giindem olmus gidaya erisim Covid19 Pandemi siirecinde giliclesmistir.

Birlesmis Milletlerin 2015 yilinda gergeklestirdigi siirdiiriilebilir Kalkinma
Zirvesinde kabul edilen ve 17 temel amacgtan meydana gelen 2030 yili siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglar1 Giindeminin ikinci amaci aghigin sifira indirilmesi olarak
belirlenmistir. Bu amag iizerinden olusturulan hedeflerden biri hedeflenen 2030 yilina dek
acligin tamamen bitirilmesi ve biitiin insanlar, dncelikle yoksullar ve bebeklerin de dahil
oldugu savunmasiz haldeki insanlarin gilivenli, yeterli ve besleyici gida {irlinlerine
ulagiminin saglanmasi olarak belirlenmistir (United Nations, 2015).

Birlesmis Milletlerin ve Diinyanin 2030 yilina kadar amagladigi agligin sifira
indirilmesi hedefi 2019 yili itibari ile hedefine ulasamamis ve 2019 yilinda 613 milyon kisi
olarak belirlenen aclik savasi vermektedir(Yilmaz ve Yicel, 2022:699). BM (2023)
raporuna gore, 2022 yilinda 691 ile 783 milyon kisi aglik ile miicadele ettigi
belirtilmektedir. Son trendlerin devam etmesi halinde ac¢ligin etkiledigi insan sayisinin
2030’a varmadan 840 milyon insani bulacagi éngériilmektedir. COVID — 19 pandemisi
doneminde, aglik diizeyi dnceki donem ile kiyaslama yapildiginda 122 milyonluk bir artig
olmustur. Diinya gida programi 135 milyon insanin insan kaynakli ¢atigsmalari, ekonomik
gerilemeler ve iklim degisiklikleri sebebiyle aglik c¢ektigini ifade etmistir
(https://www.unicef.org/turkiye/basin-biilteni, 13.07.2023).

2.2.3. Krizlerden gida sektorii nasil etkileniyor

Ekonomik krizlerden etkilenmeyen ¢ok az sektdr bulunmaktadir. Krizler neredeyse
biitiin sektorleri etkiledigi gibi gida sektoriinii de etkilemektedir. Gida sektorii icerisinde
cok sayida islem ve is kolu barindiran biiyiikk bir sanayi dahidir. Gida sektorii, tarim
sektoriinden hammaddelerini alan ve hammaddeleri birtakim islemlerden (islemek,
depolamak, muhafaza etmek, ambalajlamak ve pazarlamak vs.) gecirerek tarim {irlinlerini
tirtine doniistiirerek, onlarin degerini arttiran sanayi dali olarak tanimlanmaktadir (Cetin,
2008: 172). Krizlerin gida sektorii tizerindeki etkilerini degerlendirebilmek i¢in 6nce kriz

kavraminin kapsami bilinmelidir.
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Kriz kavrami i¢in ¢ok sayida tanim yer almaktadir bu tanimlardan bir kag1 soyledir:
Kriz sozciigii etimoloji bakimindan incelendiginde Yunancada ‘‘ayrilmak, karar almak’’
manasimdaki ‘‘Krisis’” kelimesinden gelmektedir. Oxford sozliigiinde ‘‘kriz, daha kotiiye
ya da daha iyiye gitmek i¢in doniim noktas1’’ seklinde tanimlamaktadir (Kaya, 2009: 3).
Kriz, her orgiitiin yasaminda karsilasabilecegi, orgiitiin yasamini tehdit eden, orgiitiin {ist
diizey hedeflerini tehlikeye sokan ve ivedilikle tepki gosterilmesini gerektiren; orgiitiin kriz
onleme ve 6ngdérme mekanizmalarmin eksik kaldigi gerginlik yaratan bir vaziyettir (Can,
1997: 312). Krizden oncesi, kriz an1 ve krizden belli bir siire sonras1 genellikle "kaotik™tir.
Bu durum 6yle bir durumdur ki kriz déneminde isler birbirine karisir ve diizen belirli siireli
de olsa altiist olur (Demirtas, 2000: 354). Karmasa ve diizensizlik ig¢eren kriz siireci
bitecegi ana kadar insanlarda tedirginlik ve panik hali olusturan i¢inden ¢ikilmasi zor olan
belirsiz bir siire¢ olarak yasanmaktadir.

Ekonomik kriz ise, ekonomide yer alan karar verme birimi olan bireyler (hane halki),
firmalar ve devletin faaliyet ve davraniglarinda i¢ ve dis konjonktiir sebebi ile olusan ani ve
ongoriilemeyen degisimler olarak ifade edilebilmektedir. Belirli bir donemde beklenmedik
bi¢imde ve eksik ya da yanlis yonetsel tercihlerle meydana gelen makro ekonomik
buhranlar olarak tanimlanabilmektedir (Apak, 2009: 6).

Aniden gerceklesen ve ongoriilemeyen ekonomik krizlerin ¢ok sayida sebebi vardir.
Bu sebepler; dogal afetler, askeri miidahaleler ve her tiirlii savaslar, istikrarsiz politikalar
ve yanlig yonetsel siirecler, siyasal bunalimlar, piyasalardaki (mal ve hizmet piyasalari) arz
fazlaliklar1 ile talep daralmasi, piyasalarda denetleme ve diizenleme mekanizmasinin
yetersiz olmasi veya eksikligi olarak bilinmektedir.

Ekonomik krizlerden neredeyse biitiin sektorler etkilenmektedir. Ancak bilindigi gibi
gida ve tarim sektorlerinde tiretilen mamullerin zorunlu tiiketim ve temel ihtiya¢ maddeleri
olmasi gida ve tarim sektdrlerinin ekonomik krizlerden diger sektdrlerle kiyaslandiginda
daha az etkilenmesine sebebiyet vermektedir.

Ekonomik krizlerin sektorler iizerindeki etkisinin yani sira insan davranislar
tizerinde de etkileri bulunmaktadir. Krizler toplum hayatini, ilkeleri ve bireysel
davraniglar1 sosyoekonomik agidan etkilemektedir. Gerek toplumlar ve iilkeler agisindan,
gerek bireyler ve tiiketiciler acisindan ¢ok fazla yikici etkisi bulunan ekonomik krizler
gelirin azalmasi, issizlik, siniflar arasinda yasanan gelir dagilimlarindaki adaletsizliklerin
artmasi, insanlarin yoksullasmasi ve bu yasananlarin neticesinde hayat standartlarinin

farklilagsmasi gibi yasamsal 6nemi olan sonuglar dogurmaktadir.
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Goneng ve Giildas (2010) calismalarinda, ekonomik krizler ile birlikte gelir
dagiliminda meydana gelen degisikliklerin tiiketici davraniglarinda olumsuz degisiklikler
yarattigini ifade etmislerdir. Ekonomik krizlerin tiiketicilerin {izerindeki en miihim etkisi
reel gelirlerinde meydana gelen diistislerdir. Bu diistislerin meydana geldigi donemlerde
tilkketiciler zor ekonomik sartlara kendilerini adapte etmeye ugrasirlar. Kriz donemlerinde
ekonomide yasanan bozulmalar sebebiyle tiliketiciler i¢in “‘fiyat’’ daha 6énemli bir faktor
oldugundan bu donemler tiiketicileri psikolojik ve finansal bakimdan etkileyerek refah
donemlerine nazaran daha degisik bir satin alma davranigi gostermelerine sebep
olmaktadir.

Ekonomide yasanan degisikliklerin bireylerin satin alma davranisi tizerindeki etkileri
incelendiginde kriz donemlerinde insanlar gida iiriinlerini satin alirken tiiketimi ve israfi
azaltma egilimine yonelmektedir. Satin alimlarda bir se¢im yapma siirecine giren insanlar
tiriiniin gereklilik mi yoksa liikks mii oldugu konusunda cesitli se¢imler yapmaktadirlar. Bu
stirecte insanlar dikkatli karar verme bilinci, en iyi- en bilinen marka egiliminden daha az
bilinen markalara gecis, daha uyguna mal etmek i¢in ithal markalardan yerel markalara
ragbet etme, indirimli- kampanyali {iriin arayislarina girme, alinan gida iiriinliniin miktar ve
boyutunu kiigiiltme gibi se¢imler yapabilmektedir. Yasanan kriz siireglerinde bireyler
temel gida malzemelerini yasamsal ve zorunlu olmalart sebebiyle almaktan vazgegmeden,
stirekli olarak kemer sikma stratejisi izleyerek tasarruflarini yonetmektedirler (Ang, Leong
ve Kotler, 2000: 102-106).

Belirsizligin ve riskin yliksek oldugu kriz donemlerinde ekonomide yasanan
bozulmalar bireyleri etkisi altina alarak farkli davranislar sergilemeye iterken, firmalar
daha farkli etkiler altina almaktadir. Ekonomik kriz doneminde ekonomideki basit bir
degisiklik bile firmalar1 yakindan alakadar etmektedir. Tiketici davranislarinda, doviz
kurlarinda ve faiz oranlarinda, kredi imkéanlarinda yasanan farkliliklar da gida firmalarim
etkilemektedir.

Kriz donemlerinde birgok firmanin satis ve kazang orami diismekte ve yatirim
imkanlar1 azalmaktadir. Bu donemlerde firmalarin karliliklar1 artan maliyetler ve diisen
satiglar sebebiyle azalmaktadir. Firma yoneticileri kriz siirecini iyi yonetebilmek ve
isletmelerin ayakta kalabilmesi igin likiditenin korunmasi, gereksiz harcamalar1 engelleme,
nakit rezervlerini optimize etme ve nakit akisim1 planlama gibi ¢esitli nakit yonetim

prosediirlerini uygulamaktadir.
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2.2.4. Tarimsal gida ile ilgili olarak Tiirkiye’de tarim politikalari

Bilindigi gibi gida sektorii tarim sektori ile dogrudan iliskili olan bir sanayi koludur.
Tarim sektoriinden saglanan bitkisel ve hayvansal hammaddelerin, uygulanan bir dizi
islemle, tiiketime hazir ve raf dmrii uzun iiriinlere ¢eviren sanayi koluna ‘‘gida sektorii’’
denmektedir (Bulu, Eraslan ve Barca 2007: 312). Gida sektorii imalat sektoriinde “‘Sanayi
Devrimi’’nden sonra iilkemizde en fazla ilerleme kat eden sektdr konumundadir. Gida
sektorii teknolojik gelismeler ve teknolojinin kullanimi sonucunda yaganan ilerlemelerle ve
uygulanan bes yillik kalkinma programlar1 ve politikalarla biiylik atilimlar yaparak {ilke
ekonomisine katki saglamaktadir.

Gida Sanayinin amaci mevsime ve yoreye bagl olarak degiskenlik gosteren gida
tirtinlerine olan ihtiyacin siirekliliginden dolay1 ¢abuk bozulmaya meyilli tarimsal iiriinlerin
belirli islem ve koruma yoOntemlerinin uygulanmasini gerekli kilan islemleri yerine
getirerek tiiketiciye sunmaktir. Bazi gida iriinlerine duyulan ihtiyacin siirekli olmasi
sebebiyle gida iiriinleri iiretiminin yapilamadig: iklim ve toprak yapisinin elverisli olmadig
yerlere gida temininin yapilmasi iilkeler i¢in 6nem arz etmektedir.

Gida sanayinin Oniindeki en biiyilik problem kaliteli ve yeterli hammaddenin
olmamasidir. Tarim sektoriinde teknolojik agidan tarimin gelistirilmesi, kaliteli ve yeterli
iriin yetistirilmesi bakimindan iyi bir tarim politikas1 uygulanmasi, gida sektoriinde yeterli
kapasite kullanim miktar1 i¢in ihtiyag duyulan alt yapmin olusturulmasi biiyiikk 6nem
tasimaktadir.

Gida sanayinin var olma sebebi ulasilmasi miimkiin olmayan zamanda ve
ulagilmas1 miimkiin olmayan miktarda gida iriiniine ulasabilmektir. Bilindigi tiizere
tarimsal Urilinlerin bir boliimii taze olarak yani dogrudan tarladan sofraya bigiminde
kullanilirken bir bolimii de hammadde olarak gida sanayinde islenmekte ve farkli gida
triinlerine dontstiiriilmektedir. Tarimsal iirlinde isleme orani her gida {riiniinde farklilik
olmaktadir. Tarimda makinelesme ile giftgiler i¢in tiretim daha kolay bir hal almistir.
Tarimda teknoloji kullaniminin ana maksadi ekonomik ve ekolojik optimizasyonu
saglanmaktir (Saral vd, 2000: 902).

Gida sanayisi i¢in iretilen gidalarin biliylik bir ¢ogunlugu geleneksel tarim
yontemlerinin kullanilmas: ile edinilen emtia bitkilerinden olugmaktadir. Teknolojinin
gelismesiyle birlikte artan olanaklarla kimi iireticiler iiretimde maliyeti diisiirmek igin
kimyasal maddeler kullanirken kimi {ireticiler organik gida {iretmeye devam etmistir.

Kimyasal maddeler genel manada genetik miihendislerinin tiirlii yontemlerle miidahale
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ettigi kalitimsal degisikliklere sebep olan (GDO) genetigi degistirilmis organizmalardir.
Maliyeti diisiirmek i¢in bagvurulan bu sagliksiz yontem giiniimiizde hizla artarken, kaliteli,
verimli ve saglikli gidaya talep fazla oldugundan organik gida tireticileri azzimsanmayacak
kadar ¢oktur. Beslenmeye dayali saglik sorunlarinin arttig1 giinlimiiz diinyasinda organik
gida iiretimine 6nem veren kesim her gecen giin daha fazla artmaktadir.

Gida endiistrisi giiniimiizde biiylik oranda geleneksel, emek-yogun, sermaye yogun,
kisilerin ve ailelerin yiirtittiigii calismalardan biiylik ve mekanik endiistri siirecine dayanan
imalat ile c¢esitlendirilmistir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte tarimda ve gida
endiistrisinde insan giicline olan ihtiya¢ nispeten azalsa da, insan giiciinden bagimsiz bir
sektor degildir. Tiirkiye’de tarim sektoriiniin milli gelir igerisindeki nispi payr yillar
bakimindan geriliyor olmasina karsin, istihdama, dis ticarete katkisi, hizmet sektoriinde
yarattig1 etki ve sanayi sektoriine kazandirdig: girdi dikkate alindiginda tarim sektdriiniin
tilke ekonomisindeki 6nemi ve yeri biiytiktiir (Kiral ve Akder, 2000: 1).

Tarim sektoriiniin 6nemi yalnizca iilke smirlart igerisinde olmayip, sinir otesi bir
oneme sahip olmaktadir. Ulkemiz konumu itibariyle lokomotif degeri tagimaktadir.
Tiirkiye cografi konum bakimindan ¢ok sayida iilkeye sinirlari oldugundan ve aymi
zamanda Avrupa Birligine (AB) {iiye olan iilkelere yakinligi sebebiyle avantajli
oldugundan, ftrettigi triinler kisa siirede Avrupa pazarlarina sunmaktadir. Bu avantaj
tilkede faaliyetleri olan gida firmalarma lojistik bakimindan rekabet istiinliigl
saglamaktadir (Tutar vd., 2019: 207).

Tiirkiye’ de tarim sektorii 1980 yilina kadar genel anlamda devlet eliyle korunup
desteklenmistir. 1980 yilindan sonra uygulanan yapisal uyum programlariyla devletin gida
ve tarim tizerindeki rolii azalmistir. Devlet iilke iginde gida arzinin eksik veya fazla oldugu
donemlerde piyasaya miidahale edip iiretici ve tiiketiciyi korumak adina bir dizi ¢alisma
yiiriitmiistiir (Estiirk ve Oren, 2014: 198).

Ulkemizde vyapilan o&zellesme ve serbestlesme faaliyetleri ile birlikte ulusal
oncelikler, halkin gida temini, refah seviyesi olumsuz etkilenmistir. Olumsuz etkileri
bertaraf etmek giicliikle saglanabildiginden tarim sektoriinde dogru politikalar izlenerek
gida gilivenliginin korunmasi iilke insaninin refahi i¢in zorunluluk arz etmektedir. Gida
giivenliginin saglanmamasi {ilke niifusunun yaklasik %25-30 ‘unu istihdam eden tarim
sektorlinde yasanan aksakliklar tiretimi, gida arzini, gida giivencesini olumsuz etkileyerek

iilkeyi ekonomik ve sosyal acidan zora sokabilmektedir (Estiirk ve Oren, 2014: 199).
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Tarimda siirdiirtilebilir  gida  gilivencesi  uluslararasi  rekabetten  ciftcilerin
etkilenmeyecegi diizeye getirilerek tarimsal verimlilik, ¢esitlilik ve {iiretimi gelecege
tasimak iilkemiz acisindan biliyiilk 6nem tasimalidir. Gida giivenirligi konusu yalnizca
devlet yoneticilerinin sorumlulugunda degil, tek tek isletmelerin, ailelerin, toplumun ve
insanlarin sorumlulugunda bulunmaktadir.

2004 yilinda (5179 sayili yasa) diizenlenen ve aglikla miicadele i¢in uygulamalari
olan gida bankalar iilkemizde de dikkat ¢ekmeye baglamistir. Gida giivencesinin temini
iilkemizde yalnizca yeterli gida iiretimine dayali degil, diisiik gelir ve yapisal yoksulluk
gibi esas ekonomik problemlerin ¢dziimiine dayalidir (Estiirk ve Oren, 2014: 195-196).

Tirkiye’ de son donemdeki politikalar genel anlamda serbest ticaret yoniinde
gelisme gostermistir. Tiirkiye’de fiyatlardaki artiglar, artan gida talepleri, kuraklik, tiiketici
bilinci, tarimsal tiretimde dalgalanmalar, gida giivencesine yonelik endiselerin artmasina
sebep olmustur. Boylelikle, gida giivencesine dair konular tarim politikalarinin en fazla
tizerinde durdugu konular olmustur.

Tiirkiye’nin bulundugu cografi konumu, kusagi ve dort iklimi belirgin bir bi¢imde
yasamas1 bitki Ortiisii ve tarimsal iirlin ¢esitliliginin fazla olmasinin temel sebepleridir.
Tiirkiye ’de iiretilen tarimsal tirlinler: Tarimsal iiretimde en fazla paya sahip {iriin bugday
ikinci sirada musir olmustur. Ulkemizde tahillar (bugday, misir, geltik, arpa, ¢avdar, yulaf,
kaplica, dar1, kusyemi, mahlit, tritikale, sorgum), Patates, kuru baklagiller [bezelye, nohut,
fasulye (kuru), mercimek (kirmizi-yesil), boriilce, burcak, buy, miirdiimiik], yenilebilir kok
ve yumrular (yiiksek nisasta ve iniilin igeren kok ve yumrular), yagl tohumlar (soya, yer
fistig1, aycicegi, susam, aspir, kolza, pamuk tohumu(gigit), keten tohumu, kenevir tohumu),
tiitlin, seker pancari, yem bitkileri (hayvan pancari, burgak, fig, korunga, ii¢cgiil, yonca),
eczacilikta kullanilan bitkiler [hashas(kapsiil), ac1 bakla, serbetgi otu, fig (dane)], sebzeler,
meyveler, baharat bitkileri (kirmizi biber, anason, kimyon, kekik), ¢ay tretilmektedir
(Oren vd., 2008: 18).

TOB’un 2023 verilerine gore Findik, incir, kiraz ve kayist iiretimi ve ihracatinda
diinyada ilk sirada yer alan Tiirkiye diinya siralamasinda 20 farkl iirlinde diinya ¢apinda
ilk dortte yer almaktadir. Tirkiye 2023 yilinda en ¢ok bugday ve bugday iiriinlerini
(21.663) ton ihra¢ etmistir. Sirasiyla onu meyve suyu (8.625 ton), incir ve incir triinleri
(6.929 ton), {liziim ve iizlim iriinleri (6581 ton), meyve ve meyve iirlinleri (6.017 ton),
findik ve findik {iriinleri (2.952 ton), kayis1 ve kayisi tiriinleri (2.318 ton) ve hayvansal
tirtinler (1.034) ton ihrag¢ edilmistir.
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Tiirkiye’de tarimsal gida ile ilgili olarak; TUIK’e gore Dis ticaret endeksleri’ nin
2021-2022 verilerince tarim tirtinleri ihracati, 2021 yilinda 156,5 iken 2022 yilinda 158,3
olup degisim orani % 1,1’ dir. Tarim f{riinleri ithalati, 2021 yilinda 94,0 iken 2022 yilinda
114,0 olup degisim oram1 % 21,3 tiir. Thracat oraninda iki yilin verilerine gore ciddi bir
artis gozlemlenemezken, ithalat dirlinlerinde bir Onceki yila gore ciddi bir artis
gozlemlenmektedir. Bu da tarim iirlinlerinde disa bagimliligimizin arttiginin gostergesi
olmaktadir.

TUIK” in bitkisel {iriinler iiretim degeri 2020-2021 verilerince tarimsal iiretim degeri

2020 yilinda 246.016.799 (Bin TL) iken, 2021 yilinda 306.373.472 (Bin TL) ’dir.

2.2.5. Gida giivenligi

Gida giivenligi; tiketime arz edilen gidalarda yer alan her tiirlii tehlikeli etmenlerin,
biyolojik, fiziksel, kimyasal ortadan kaldirilmasi i¢in alinan tedbirler biitiinii olarak
tanimlanmaktadir (Erden, 2012: 1).

Gida giivenligi, gida triinlerinin tarladan toplanmasiyla baslayan siirecin, isleme,
depolama, tasima, dagitim, hazirlama, pisirme islemine dek olan asamalarda fiziksel,
kimyasal, biyolojik, tehlikelerden muhafaza edilmesi ve tiiketici emniyetinin
saglanmasidir. Bu nedenle gida zinciri siiresince denetim ve kontrollerin uygulanmasi
bliylkk onem tagimaktadir (Onurlubas ve Girler, 2016: 139). Gida zinciri siiresince
yasanabilecek herhangi bir aksaklik, insan ve ¢evre saglig1 acisindan ¢ok biiylik problemler
yaratabilmektedir.

Bir gida zincirindeki isletmelerin siralamasi su sekildedir;

- Korumak amaciyla depolayan ve ihracat- ithalat benzeri gida dagitimi yapan isletmeler,

- Gida perakendeciligi yapan siipermarket, market ve bakkal isletmeleri,

- Catering hizmetleri gibi (toplu yemek hizmeti) sunan isletmeler,

- Restoran, lokanta, biife, kantin, okul ve hastane benzeri ev disinda tiiketim sunan
isletmeler,

- Birincil iiretici olan ciftgiler, balik yetistiricileri ve balikgilar, avcilar,

- Mezbahalar, tahil degirmenleri, sagim merkezleri ve depo benzeri gida isleme tesisleridir.

Gida giivenligi ve giivencesi, insan yasaminda temel olan gida gereksiniminin gerekli
sartlar1 saglayarak elde edilmesi ve ¢evre saghigimi da ilgilendirmesi bakimindan 6nem
tasimaktadir. Gida giivenligi ve glivencesi kavramlarini 6n plana ¢ikartan ¢ok sayida faktor

vardir. Bu faktorler; arz talep dengesinin saglanmasi, iretici ve tiiketici fiyatlarindaki
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degisiklikler, iklim degisikliginin yarattigi ve yaratabilecegi olas1 etkiler, cevre ve saglik
ile alakali konularda kaygilarin artmasi, farklilagsan {retim sartlarinin iyilestirilmesi,
kiiresel olarak insanlarin diyetindeki farkliliklardir (Kog¢ ve Uzmay, 2015: 41). Bu
faktorlerden herhangi birinin varlig1 bile 6nem tasimakta ve gerekli tedbirlerin alinmasini
gerektirmektedir. Iklim degisiklikleri ve cevre saghg ile ilgili olumsuzluklar gida
iriinlerindeki ¢esitliligi olumsuz etkilemekte, organik gidalara ulasimi giic hale
getirebilmektedir. Organik gida imalati, miimkiin oldugunca diisiik tarimsal girdiden
faydalanarak ekolojik ¢esitliligin iyilestirilmesini ve korunmasinmi temel alan g¢evre ve
insanlara odaklanan iiretim anlayisidir. Konvansiyonel tarim araciligiyla elde edilen gida
tiriinlerinin ¢evre sagligina ve insan sagligina verdigi zararlar neticesinde tiiketicilerde
organik gidaya egilimleri artsa da Genetigi Degistirilmis Organizmalar (GDO)
bulunmayan gida tiriinlerine ulagsmak her gecen giin daha da gii¢ hale gelmektedir.

Gida giivencesi kavraminin 6nemi aglik ve yoksulluk probleminin yogunlastigi son
yillarda dogal afetler ve kiiresel salginlarin da etkisiyle gida giivencesi kavrami yillarda
yasadigimiz kiiresel salgin ve dogal afetlerin arttig1 giiniimiizde, iilkeler bakimindan daha
fazla bnem kazanmustir (Can vd., 2021: 641).

Ulke niifusunun neredeyse % 25°ni istihdam eden gida ve tarim sektdriinde istihdam
edilenlerin gida giivenligi konusunda bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de
yasanan gida ve tarim sanayisindeki teknik personel ve teknik altyapi yetersizlikleri,
tireticilerin ve tiliketicilerin yeterince bilinglendirilip egitilememesi, gida isletmelerinin
tarim isletmeleri yaninda kiigiik ve yetersiz olmasi, tiiketicinin satin alma diizeyinin diisiik
olmasi, teknoloji kullanim diizeyinin zayif olmas1 ve igletmelerin zorunlu olmasina karsin
kayit tutmamasi, denetimlerdeki verimsizlik ve yetersizlikler tilkemizdeki gida giivenligi
kavraminin 6nemini vurgulamaktadir.

Yukarida sayilan problemlere ek olarak iilkemizde yasa dis1 olan ve merdiven alti
olarak bilinen kayit dis1 tretimlerin ve isletmelerin yaygin olmasi ve denetleme
mekanizmasinin eksik, hatali veya verimsiz olmasi gida giivenligini ve buna bagli olarak
cevre ve insan sagligini tehlikeye sokan 6nemli bir problem olarak degerlendirilmektedir.
Ulkemizde artan enflasyon oranlari ve buna bagl olarak artan maliyetlerle birlikte kayit
dis1 merdiven alt1 {iretimler her gecen giin daha fazla artis gostermekte buna bagli olarak
insanlar alim giicii yetersizliginden sagliksiz ancak diisiik maliyetli gida {irlinlerine ragbet

edebilmektedirler.
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Gida giivenligi ile ilgili tim bu sorunlar iilkemizin gida giivenligi standartlarini
AB’ye uyumlu hale getirmeye itmistir. AB standartlarina uyumlu bigime getirilen gida
standartlar1 insanlarin giivenli, kaliteli ve hijyenik gida beklentilerini artirmistir. AB
standartlarina uyum siirecinde, iilkemizde gida gilivenligine dair kurallarin tayin edildigi
5996 sayili ‘“Veteriner Hizmetleri, Bitki Sagligi, Gida ve Yem Kanunu’ AB’de gida
kanununun gerekliligini ve genel prensiplerini meydana getiren tiiziige gore hazirlanan
yonetmelik hiikiimlerinin yiiriirliige konmasi ile beraber, 2012 yilindan itibaren Tiirkiye’de
laboratuvar incelemeleri sonucunda tagsis ve taklit yaptigi saptanan ve insanlarin
sagliklarii ve yasamlarini tehdit edecek bir bigimde gida iirlinlerinde degisiklikler yapan
isletmelerin ismi, {irlinlin markasi, ismi, seri/ parti numarast TOBB’ un resmi web
sitesinden kamuoyuna sunulmaktadir. Bu tiiziik tiiketicilerin gidalar tizerinde yaptig1 tagsis
ve taklit gibi aldatic1 ve hileli tatbiklerden korunmasi gerekliligini icermektedir. Boylelikle
tilketiciler haklarin1 koruma imkani elde ederken, isletmeler de haksiz rekabetin Oniine
gecme imkani elde ederek saglikli ve giivenli gidaya erigsmektedir.

Tiirkiye’ nin uygulama zorunlulugu olan AB tiiziigiiniin (178/2002, Beyaz Dokiiman,
AB Gida Otoritesi) temel amaglar;; ‘‘Insan saghgmin yiiksek seviyede korunmasi;
tiiketicilerin haklarmin korunmasi, ticari partnerlerin ve diger paydaslarin gida yasasini
destekleyici karar alma siirecine dahil edilmesi ve haklarinin korunmasi, haksiz rekabetin
ontline gecilmesi, gida zincirinin siirekli bir sistem olarak ele alinmasi, gida giivenliginin
stirekli olarak izlenmesi, glivenli gidaya erisim, hileli ve aldatici uygulamalarin Oniine
gecilmesi, alinan Onlemlerin risk degerlendirmelerini esas almasi, tiiketicinin
bilgilendirilmesi, ¢evre sagliginin korunmasi, geriye doniik izlemenin yapilabilmesi” dir
(Erden, 2012: 2).

Gida iretiminin iilkelerin ve cesitli uluslararast kuruluslarin temel faaliyet alani
olmasmin sebebi gida iretiminin insan sagligi, c¢evre ve ekonomi ile direkt alakali
olmasidir. Bu nedenle gida giivenligi alaninda diizenleme ve stratejiler degisen sartlar ve
yasanan sorunlarla birlikte siirekli giincellenmekte, denetimin Onemi diinyaca
kavranmaktadir.

Gida giivenligi ile alakal1 tedbirler tiim diinyada is birligi icerisinde yiiriitiilmektedir.
Yiiriitiilen bu igbirliginin 6ncelikli sebebi gida tiriinlerindeki cesitliligin tahrip edilmesinin,
azalmasinin yalmizca bir iilkeyi degil o {llkenin paydaslarini ve hatta tiim diinyay1
ilgilendirmektedir. Iklim, bitki ortiisii ve benzeri farkli degiskenler nedeniyle iiriin

cesitliliginin gida iiretiminde {ilkeler arasinda yarattigi farkliliklar sebebiyle iilkelerin
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birbirleriyle ihracat- ithalat araciligiyla yaptigi ticaretler onlar1 birbirine baglamakta ve
gida tiretimi konusunda disa bagimli hale getirmektedir. Kiiresel ¢apta gilivenli, yeterli,
saglikli gida bulmak i¢in is birliginin devamli olmasi gerekmektedir. Aralik 2019’da
Cin’de zoonotik bir hastalik olarak basglayan ve tiim diinyay etkisi altina alan COVID-19
salginin hizli yayilmasinin yarattig1 korku ve endise ile insanlar gida giivenligi ad1 altinda
baz1 gidalarda stok yapma yoluna gidince gida krizi olugsmamasi icin igletmeler gida
tirlinlerinde iiretim miktarlarini arttirmak icin farkli stratejiler izlemislerdir. Gida giivenligi
bu siirecte kapsam olarak bulasma riski oldugundan hijyen agirlikli islese de temelinde
gidaya erisim siirecinin sekteye ugramamasi ig¢in, calisanlarin ¢alisma siirelerinin ve
tiretimin arttirllmasi ile gida temininin aktif olmasiyla saglanmaya calisilmistir. Diinya
capinda COVID-19 siirecinde uygulanan gida giivenligi yonetiminde gida sektdriinde
calisanlarin rolii ve gida giivenliliginin 6nemi daha iyi kavranmistir (Ogur, 2021:104).

Gida tretiminde diinyanin birbirine bagimli olmasi nedeniyle gida giivenliginin
olmamasi tilkesel ve kiiresel ¢ok sayida probleme neden olmaktadir. Gida giivenliginin
olmamasi saglik ve sosyal giivencenin verimli ve adil ¢calismasina engel olmakta, kamu
sagligint tehdit etmekte ve kisilerin is verimliligini ve kalitesini diisirmektedir. Gida
giivenliginin olmamas1 ayrica kiiresel diizeyde gida kaybina yol agmakta ve ticareti
zorlagtirmaktadir. Gida giivenligi ile ilgili yasanan problemlere engel olmak ve iktisadi
kayiplart minimize etmek amaciyla uluslararasi kalite glivence sistemleri uygulamalar
baslatilmistir. Gida giivenligi ile ilgili bu uygulamalar; HACCP, GHP, ISO 9000:2000,
ISO 22000, GMP, EUREPGAP, IFC, BRC olusmaktadir. Genel anlamda kalite giivence
sistemleri gelismis iilkelerde daha yogun kullanilmakta, gelismekte olan iilkelerde son
yillarda katilimin arttig1 gézlenmektedir (Dolekoglu, 2003:1).

Insanlarin temel fizyolojik ihtiyact olan beslenmenin etkin kaliteli ve tam anlamiyla
saglanmasi gida temini ve gida giivenligiyle saglanmaktadir. Insan saghginin
devamliliginin saglanmasi, saglik giivenligi, dengeli ve verimli beslenme, kamu otoritesi,
cevre sagligi, ekonomik ve cevresel boyutlar, isletmeler agisindan degerlendirildiginde
tretim ve tiiketim olgusu disiiniildiiglinde gida {riinlerinin giivenliginin yasamda
vazgecilmez oldugu gozler Oniine serilmekte ve gida giivenligi onemini korumaktadir.
Insan ve cevre sagh@l agisindan gida giivenligi siirekli, siirdiiriilebilir ve gelisimsel bir
siirecten olusmaktadir.

Gida frtinlerinin siirdiiriilebilir ve siirekli olmasi ireticiler kadar tiiketicilerin de

sorumlulugunda bulunmaktadir. Yasamsal faaliyetlerini ger¢eklestirmek amaciyla kisilerin
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tilketmesi gereken gida iriinlerinin Olciisiiz bir bicimde kullanilmasi veya ¢Ope gitmesi
gida israfina yol agmaktadir. Tedarik zincirindeki gida iiriinlerinin gereksiz yere
harcanmasi, bosa gitmesi kaynaklarin tiiketiminde artisa sebep olmaktadir. FAO
istatistiklerine gore, gida iirlinlerinin %13°1 hasat siirecinden perakende siirecine kadar
tedarik zincirinin asamasinda kaybolmaktadir. Diinya ¢apinda her yil insanlar i¢in iiretilen
gida driinlerinde yaklagik olarak ti¢te birlik oranda (yaklasik 1,3 milyar ton) israf
edilmektedir. Iklim krizine neden olan bu israflar yalmzca gida israfi olarak
degerlendirmemekte ayn1 zamanda emek, toprak, su, enerji, sermaye benzeri kaynaklarin
da israf edildigi bilinmektedir (https://www.aa.com.tr/tr/dunya/dunyada-israf-edilen-
gidalar-yetersiz-beslenen-insanlarin-2-katindan-fazlasina-yetiyor/3199684.2024).

BM’nin Cevre Programi’nin verilerince, Tlirkiye’de hane i¢indeki tiiketimlerde gida
israfi her yil yaklasik 7,7 milyon ton kadardir. Bu veriler 1s181nda iilkemizde kisi basi yillik
gida israfinin 93 kg civarinda oldugu ve endiistriyel gidalarin israfinin 18 milyon ton
civarinda oldugu bilinmektedir (https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-56291957-
Birlesmis-Milletler-Cevre-Programi.2023).

2.2.6. Gida sektoriiniin makro gostergeleri

Ekonomide makroekonomik gostergeler kisi ve kuruluslar arasinda olusan
farkliliklar1 sistemli bir bicimde sergilemektedir. GSYH ¢ok sayida makro gdstergelerden
dogrudan veya dolayli sekilde etkilendiginden ekonomik faaliyetlerin esas belirleyicisi
olarak kabul edilebilmektedir. Makro gostergeler belirlenen iliskilerden faydalanarak
hiikiimet politikalarina ve ileriye yonelik tahminlerde bulunmaya onciiliik edebilmektedir.
Makro gostergeler; (Kilig ve Giimiigsoy, 2019: 94-103).

- Biiylime: Mal ve hizmet kapasitesinde olusan genislemeler ekonomik biiylime
olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 1997:4). Biiylimenin bir Olglisii olarak reel
GSYH kabul edilmektedir.

- Enflasyon: Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasidir (Birinci, 1989: 19). Bir
iilkede fiyat genel diizeyinin artmasi ile lilke yerel parasinin kiymeti azalmaktadir.
Sisme olarak da ifade edilebilmektedir.

- Yabanci Dogrudan Yatirimlar: Yabanci dogrudan sermaye girisi ile

gerceklesmektedir.
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- Dis Borg Stoku: Verimli kullanildiklarinda kaynak olarak kullanilabilen dis borglar
gelismekte olan iilkelerdeki finansman kisitliligini ortadan kaldirarak yiiksek
bliylime hizina ulasma imkani vermektedir.

- Issizlik: Bir ekonomide calisma istegi bulunmasina ragmen is bulamayanlarin
varligidir. Teknolojik gelismeler iiretim siirecinde isgiicli payin1 azaltmakta ve
nitelikli isgiiclinii artirmaktadar.

- Cari Islemler Dengesi: Odemeler dengesinin icerisinde yer almaktadir. Odemeler
dengesi bilangosu bir tilkenin dis ekonomi iliskileriyle ilgili bilgi vermektedir.

- Faiz Oranlari: TCMB aktif para politikas1 olarak, fiyat istikrarindan 6diin
vermeksizin finansal istikrar1 saglamak icin politika faiziyle beraber zorunlu
karsiliklar ve faiz koridorunu kullanmaya baslamistir.

Gida sanayisi imalat sanayisinin Oncii sektorlerinden birisi olarak ge¢misten
giinlimiize sosyoekonomik 6zelligini yitirmeyen kendi disinda bir¢ok sektorii direkt veya
dolayli olarak etkisi altina alan bir dinamizme sahiptir. Gida sanayisi isledigi
hammaddenin biiyiik bir béliimiinii tarim sektoriinden temin etmektedir. Gida sanayisinin
tarim sektorii haricinde, mal ve hizmet edindigi ve katma deger sagladigi diger sektorler
arasinda, ulasim (karayolu ve demiryolu ulasimi), makine ve techizat ile haberlesme, enerji
(elektrik, gaz, su), bankacilik ve sigortacilik, ambalaj, perakende ve lojistik sektorleri yer
almaktadir. Bu bakimdan ele alindiginda gida sektoriiniin diger sektorlere katki saglayan
onemli sektorler arasinda yer aldig1 goriilmektedir (Itik, 2021: 1647).

Gida ve Igecek Sektdr Raporu (2021)° na gore: 2020 ve 2021 yilindan itibaren en
Oonemli giindem maddesi, tim diinyay1 etkileyen ‘‘Corona Viriis Salgini’’ olmustur.
Pandemi ile birlikte yasanan ilk tedirginliklerden biri de gilivenilir, yeterli ve besleyici
gidaya erisimde sorun yasanmasi olasiligi oldugu belirtilmistir. Viriisiin gida iiriinlerine
temasla da yayilabilecegi bilgisinden sonra yasanan panik ve korku ile insanlar bir anda
asir1 stok yapmaya yoneldiginden kiiresel capta gida krizi yasanip yasanmayacagi lizerine
diisiiniilen siirece girilmistir. Yapilan stoklar tiretim dengesini degistirdiginden iireticiler
daha fazla tiretim yapma yoluna giderek, talebe hizli yanit verilmistir. Takip eden siirecte
tarim ve gida sanayideki saglam altyapimizla beraber tedirginlikler yok olmus ve gida
giivencesi ve temini manasinda herhangi bir problem ortaya ¢ikmadigi tespit edilmistir.

Gida ve igecek sektor raporunda (2021), makro degiskenler acisindan gida sektorii
incelendiginde ABD, ihracattaki % 9,8’lik pay ile diinyada birinci sirada oldugu

goriilmektedir. Tiirkiye ise %1,6’lik pay ile diinyada ki ihracat siralamasinda 22. sirada
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yer almaktadir. Tiirkiye gida sektoriinden 2021 yilinda yaklasik olarak 253,6 milyar TL
ciro elde edildigi
belirtilmistir(https://www.sanayi.gov.tr/assets/pdf/planprogram/GidavelcecekSektorRapor

u2020.pdf).

TUIK’ in gida ve igecek ithalat- ihracat verilerine gore; (ithalat 5,6 milyar $- ihracat
13,2 milyar $) gida sektorii 2020 yilin1 yaklasik 7,6 milyar dolarlik yiikselis ile kapattigi
goriilmektedir. 2022 yili ihracat 21,3 milyar $- ithalat 32,4 milyar $’ tutarinda oldugu
belirtilmistir. TUIK’in 2020 yilina ait GSYH verilerine gére 2020 yilinda %1,9 2021
yilinda %11,4 oraninda biiylime yasandigi goriilmektedir. 2020 yili enflasyon oram
(TUFE) %14.,6 ve gida ve alkolsiiz igecek grubu enflasyon oranm %20, 2021 yili gida ve
alkolsiiz igecekler enflasyon oranit %43,8 ve 2022 yili gida ve alkolsiiz igecek orani
%99,05°tir  (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tuketici-Fiyat-Endeksi-Aralik-2021-
45789.E.T.: 21.10.2023).

Gida sektori liretim endeksi yillik ortalamasi 122,1 olarak gergeklesmistir. 2020
yilinda iilkemize yapilan gida sektoriinde dogrudan yatirim orami % 7,3 oldugu
belirtilmistir. TUIK” in istihdam endeksi gida iiriinleri imalat sektoriinde 2020 yilinda, bir
onceki yila gore 3,9 puan artmustir. 2020 yilinda sigortali ¢alisan yaklasik %10,8 oraninda
(489.386 kisi) artmistir (https://www.sanayi.gov.tr/assets/pdf/plan-
program/GidavelcecekSektorRaporu2020.pdf).

TUIK (2020) verilerine gore, Tiirkiye’nin yaklasik 600 milyon niifuslu yakin
cografyasinda 6nemli bir ekonomi meydana getirdigi ve simdi yaklagik olarak % 1,5 olan
bu bolgedeki pazar payini takip eden on yil igerisinde % 3’e yiikseltmesi amaglanmaktadir
(https://www.sanayi.gov.tr/assets/pdf/plan-program/GidavelcecekRaporu2020.pdf).
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Tablo 2.1. Gida sektoriiniin diinyadaki genel durumu: (Kiiresel gida ve icecek sektorii
icerisinde ihracat biyiikliikleri) (Kaynak: Un Comtrade, Broad Economic Categories-
Food And Beverages,2020).

1- ABD
2-HOLLANDA
3-ALMANYA
4-BREZILYA
5-CIN
6-FRANSA
7-ISPANYA
8-KANADA
9-iTALYA
10-MEKSIKA
22-TURKIYE

Gida sektorii diinya capinda incelendiginde ABD, ihracattaki % 9,8’lik pay ile
diinyada birinci sirada yer almaktadir. ABD’ den sonra ihracattaki en biiyiik pay % 6,6’lik
oranla Hollanda’ ya aittir. Diinya ihracatindaki en biiyiik ti¢lincti pay % 5,9 orani ile
Almanya’ya aittir. Gida sektoriinde diinya ¢apinda ilk 10’a giren diger llkeler sirasiyla;
Brezilya % 5,6’lik oranla dordiincii, Cin % 5,4’lik oranla besinci, Fransa % 5,1’lik oranla
altinci, Ispanya %4,6’lik oranla yedinci, Kanada % 4,2’lik oranla sekizinci, italya %
3,9’luk oranla dokuzuncu ve Meksika % 3,0’liik oranla onuncu siradadir. Tiirkiye % 1,6 ile
siralamasinda 22. almaktadir

diinya Sirada yer

(https://www.sanayi.gov.tr/assets/pdf/planprogram/GidavelcecekSektorRaporu2020.pdf).

Tablo 2.1. AB gida sanayindeki bazi biyiikliikkler: (Kaynak: Food Drink Europe Data
&Trends, 2020).

Ciro: Calisan: Sirket: Hane halki | | Katma AR-Ge
1.205 4.82 291.000 Tiiketim ]?eger Harcamasi:
_ Milyon Adet Oran: Uretimi: 2,9 milyar
milyar Kisi %20,7 %1,9 (AB Euro

Euro GSYH’ sma
gore)
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3. METODOLOJI

3.1. Calismanin Metodolojisi

Calismada 2019 — 2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’ da (BIST) faaliyette bulunan
firmalar arasindan bilango biiyiikliikleri KOBI’lerden biiyiik olan 15 firmanin KAP’ ta
yaymlanan ve bagimsiz denetciler aracilifiyla onaylanmis finansal tablolarindan
yararlanmak suretiyle firmalarin likidite durumunu, faaliyet yapisini, mali yapisini ve
karlilik durumunu Rasyo Oranlar1 marifetiyle degerlendirebilmek icin firmalarin 5 yillik
verileri hesaplanmistir. Rasyo analizi ger¢eklestirmek igin 18 tane finansal oranla her yil
icin ayr1 ayr1 hesaplama yapilmistir.  Firmalarin 2019 — 2023 yillarini igeren bilango ve
gelir tablosu verileri araciligi ile tablolarda gdsterilen birbiri ile iligkili olan bu kalemlerin
yillar itibari ile gdsterdigi egilimleri tetkik edebilmek amaciyla Gri Iliskisel Analiz Teknigi
kullanilmistir. Daha sonra isletme raporlarinin finansal basar1 ve basarisizlik ihtimallerini
onceden tahmin ederek olumsuzluklar i¢in tedbir alinmasin ve iflas riskini degerlendirmek
amaci ile Altman Z Skoru modeli ile bes farkli oran iliskilendirilerek Z skor bolgeleri

belirlenmistir.

3.2. Oran Analizi ve Kullanilan Oranlar

Rasyo analizi ile isletmelerin finansal tablolarinda bulunan hesap ya da hesap
guruplari arasindaki rakamsal iliskiler araciligiyla isletmelerin; ekonomik, mali yapisi ile
karlilik, caligma gidisat1 ile ilgili bir yargiya varilmak amacglanmaktadir. Rasyo analizinde
ama¢ yalnizca oranlarin hesaplanmasi olmayip bu oranlarin isletmelerin amaglar ile
birlestirilerek degerlendirilmesidir. Oranlar genel kategorize etme sekline gore dort
kisimda degerlendirilmektedir. Bu oranlar: 1. Likidite oranlari, 2. Mali yap1 oranlari, 3.
Faaliyet (devir hiz1), 4. Karlilik oranlar1 bi¢cimindedir. Bu kategori isletmeye, yatirime1 ve
ortaklara bor¢ verecekler bakimindan ihtiyaglarina karsilik olabilmek igin yapilmaktadir
(Yenisu, 2019: 24).
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Tablo 3.2. Kullanilan oranlar

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Asit Test Orani (Do6nen Varliklar — Stoklar) / KVYK

Nakit Orant Hazir Degerler / KVYK

FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 Stresi

360 (veya 365) / Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hizi

Net Satiglar / Stoklar

Stok Devir Hiz1 Siiresi

360 (veya 365) / Stok Devir Hiz1

MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani

Yabanci Kaynaklar Toplami1 / Aktif Toplam

Oz kaynaklar / Aktif Toplam

Oz Kaynaklar / Aktif Toplam

Yabanct  Kaynaklar /

kaynaklar

Oz

Yabanci Kaynaklar / Oz Kaynaklar

Finansman Orani

Oz Kaynaklar / Yabanci1 Kaynak Toplami

KVYK Orani KVYK / Pasif Toplam
UVYK Orani UVYK / Pasif Toplam
KARLILIK ORANLARI

Aktif Karlilik Orani Net Kar/ Aktif Toplam

Oz Kaynak Karlilik Orani Net Kar / Oz Kaynaklar
Briit Kar Marj1 Briit Satis Kar1 / Net Satiglar

Net Kar Marj1

Donem Net Kar1 / Net Satiglar

Faaliyet Karlilig1 Orani

Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

3.2.1. Likidite oranlar:

Likidite isletmenin istenmedik zararlara ugramadan, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilayabilme, varliklart nakde doniistirmek ve nakit tedarik etme Dbecerisi olarak
tanimlanmaktadir. Kisa vadeli yiikiimliiliikleri yerine getirmede zorluk yasanmamasi igin
donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 dengede tutmak gerekmektedir. S6z

konusu dengeyi ortaya c¢ikarmak ic¢in likidite analizi yapilabilmektedir (Derekdy,
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2020:3508). Likiditenin temel gostergesi olan oranlar; cari oran, asit-test orant ve nakit
oran olarak simiflandirilmaktadir. Likidite oranlarinin iyi olmasi igletmelerin ihtiyatlilik

seviyeleri artarken, bor¢ 6deme giicliniin de artmasina baglidir (Kurt, 2022: 513).

Cari oran

Cari oran igletmenin donen varliklarinin kisa siireli borglarini karsilayabilme giiciinii
Olcme ve net isletme sermayesinin yeterli diizeyde olup olmadigini belirlemektir (Siimer ve
Peker, 2013: 48). Cari oran donen varliklarin kisa vadeli ylkiimliiliiklere boliinmesi
sonucunda elde edilmektedir. Isletmelerin kisa vadeli borglarini karsilayabilme durumunu
belirleyen bu oranin genel kabul gérmiis oraninin 2.00 olmasi beklenmekte olupgelismekte

olan iilkeler igin 1.5 olarak kabul edilebilmektedir (Akca ve Ikinci, 2014: 114).

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yakumlulikler

Cari Oran =

Asit test oram

Cari oranin bir tamamlayicisi olarak degerlendirilen, cari orant anlamli bir bigime
doniistiiren asit test orani igletmelerin kisa vadeli borglar1 karsilayabilme giiclini
gostermektedir (Glimiis, Sakar, Akkin vd., 2017:4). Stoklar gibi zor nakde déniistiiriilen
kalemlerden donen varliklarin diisiiriilmesi ve kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile
elde edilmektedir. Asit test oran1 1 veya 1’den biiyiik olmalidir. Asit test oraninin 1’den
kiigiik olmasi isletmenin stoklara bagimli oldugu anlamima gelmektedir (Ceylan ve Giil,

2023: 43).

Dénen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
stt festUran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit orani

Diger adi disponibilite olan ve 6deme kapasitesi olarak da anilan nakit oran stoklarin
elden c¢ikarilamadigi ve alacaklarin tahsil edilemedigi gibi durumlarda firmalarin borg
O0deme edimini gostermektedir. Nakit oran kullanicilarina daha fazla kesin bilgi

sundugundan isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeyebilmesi bakimindan likidite oranina ve

29



cari orana kiyasla daha hassas veriler saglamaktadir ve nakit oranin 0,20 olmasi yeterli
goriilmektedir (Kurt, 2022: 519).

. Hazir Degerler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

3.2.2. Faaliyet oranlar

Gelir tablosundaki kalemler ile bilango kalemleri arasindaki iliskilere dayanan
faaliyet oranlari, varliklarin nakde doniistiiriilme ozelligini gostermektedir. (Aksoy ve
Tanrioven, 2014: 549). Alacak devir hizi, alacak devir hiz1 siiresi, stok devir hizi, stok
devir hiz siiresi, aktif devir hizi, maddi duran varlik devir hizi, 6z sermaye devir hiz1 gibi
oranlardan olusan faaliyet oranlar1 isletmelerin varliklarin ne diizeyde etkin ve verimli

kullanildigin1 géstermektedir.

Alacak devir hiz1

Alacak devir hizi alacaklarin bir yil igerisinde kac¢ kez tahsil edilebildiklerini
belirtmek i¢in  yapilmaktadir. Alacak hizinin artmasi isletmenin likiditesini
artirabilmektedir. Bu minvalde degerlendirildiginde diisiik devir hizi isletmelerin
alacaklarmin tahsil edilememesi riskini artirabilmektedir (Aydin, Yasar ve Coskun, 2010:

114). Alacak devir hiz1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Alacak tahsil siiresi

Alacak devir hizi siiresi isletmelerin alacaklarini ortalama ne kadar siire igerisinde
tahsil edilebilecegini bulmak icin kullanilmaktadir. Dolayisiyla alacak devir hizi siiresi
isletmelerin satiglarinda kullandig1 ortalama vadeyi belirtmektedir (Aksoy ve Tanridven:

2014: 560).Alacak devir hizi siiresi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

360 veya 365
Alacaklarin Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi Suresi =

Stok devir hizi

Stok devir hizi, stoklarin likiditesini bir 0l¢li olarak stoklar ile satiglarin arasindaki

iliskiyi vermektedir. Isletmelerin faaliyetlerini yiiriitiirken ellerindeki stoklar1 ne kadar
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stirede devir ettiklerini belirtmektedir (Aydin, Yasar ve Coskun, 2010:115). Stok devir

hiz1 agagida verilen formiil yardimi ile hesaplanmaktadir.

Net Satislar

Stok Devir Hizi =
o pevr fizt Ortalama Stoklar

Stok devir hiz siiresi

Stok devir hiz1 siiresi isletmelerin ¢alismalarini yiiriitiirken ellerindeki stoklar1 ne
kadar siirede devrettigini gostermektedir. Pesin satislarin nakde ve kredili satislarin alacaga
ne kadar siirede g¢evrildigini gostermekte kullanilmaktadir (Elmas ve Ardig, 2018:143).

Stok devir hiz1 siiresi agagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir.

360 veya 365
Stoklarin Devir Hiz1

Stok Devir Hizi Suresi =

3.2.3. Mali yap1 oranlari

Mali yap1 oranlan firmalarin 6z kaynaginin yeterli diizeyde olup olmadigini ve
kaynaklarinin (6z kaynaklar, kisa vadeli, uzun vadeli) ne oranda dagitildigini ortaya
cikarmaktadir. Mali yap1 oranlar1 Ozetle isletmelerin pasif yapisiyla alakali olmaktadir

(Kinal1, 2022: 749).

Finansal kaldirag¢ oram

Finansal kaldirag, isletmelerin yabanci kaynaklarinin toplam kaynaklara boliinmesi
ile elde edilmektedir. Finansal kaldira¢ isletmenin yabanci kaynak yapisindaki sabit
kaynak maliyetlerinin olmast ve bu maliyetlerin net donem karinda olusturabilecegi
degisimleri ifade etmektedir (Uluyol, Lebe ve Akbas, 2014: 71). Finansal kaldira¢ oraninin
%350’den diisiik olmasi gerekmekte ve bu oranin iizerine ¢gikmasi genelde bir tehlike olarak
yorumlanmakta, ancak gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasaninin ¢ok gelismemesi ve
firmalarin goreli sekilde kiigiik olmasi neticesinde otofinansman imkanlarinin sinirli olmasi
sebebiyle finansal kaldirag oraninin %50’nin iizerine ¢ikmasini normal kabul

edilebilmektedir (Akca, 2008:37).
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Yabanci Kaynaklar Toplamui
Aktif Toplam

Finansal Kaldira¢ Orant =

Oz kaynaklar /aktif toplam

Oz kaynaklarin aktif toplamma orani, isletmedeki varliklarin yiizde kaginin
isletmenin sahipleri ve ortaklarinca finanse edildigini géstermektedir. Diger bir deyisle 6z
kaynaklarin toplam kaynaklardaki yiizdesini gdstermektedir. 4734 sayili Kamu ihale
Kanunca en az 0.15 olmas1 gerekmektedir (Dikmmenli, 2024:17). Asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.

Oz Kaynaklar

Oz Kaynaklar fAktifToplamOram = m

Yabanci kaynaklar / 6z kaynaklar

Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, igletmelerin yabanci kaynak yiikiimliikleri
sebebi ile olusabilecek riskleri tespit etmek i¢in hesaplanmaktadir. Kredi kuruluslarinin
isletme ortaklarina ne kadar yatirim yaptiklarini yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara

oranlanmasi ile belirlenmektedir.

Yabanci Kaynaklar

Yabanct Kaynaklar /OzKaynaklar Orani = —
0z Kaynaklar

Finansman orani

Odeme giicii katsayis1 ve borclanma katsayis1 da denilen finansman oran,
Isletmelerin mali bagimsizlik diizeyini gostermektedir (Yenisu, 2019: 26). Finansman
oran1 0z kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orami ile belirlenmektedir. Finansman
oraninin 1’den biiylik olmas1 beklenmektedir. Finansman oranmin 1’den kiigiik olmasi
isletmenin sahip ve ortaklarinin isletmeye kredi verenlerden daha az yatirim yaptiklari
anlami tasirken, 1’den biiylik olmas1 firmanin 6z kaynaga yabanci kaynaklardan daha ¢ok
sahip oldugu anlamimi tasimaktadir. Finansman oran1 asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.

Oz Kaynaklar

Fi Oram =
mansman Urant TOlerﬂ Yahanci Kayl’lﬂklar

32



KVYK/ pasif toplam

Kisa vadeli yabanci kaynak orami isletmenin ekonomik varliklarinin ne kadarlik
kismin1 kisa vadeli borglar ile finanse ettigini gostermektedir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar oran araligmi sektore gore degerlendirmek gerekmektedir. Bunun sebebi kisa
veya uzun siireli bor¢lanma siirelerinin faaliyet gosterdigi sektore gore farklilik
gostermesidir (Akdogan ve Tenker, 1998: 613). Kisa vadeli yabanci kaynak oram

asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

KVYK

KVYK O =
e Toplami

UVYK / pasif toplam

Uzun vadeli yabanci kaynak orani isletmelerin ekonomik varliklarinin ne kadarini
uzun vadeli borglar ile karsiladigini gostermektedir. Uzun siireli yabanci kaynaklar ile
varliklarin1 siirdiiren firmalar durgunluk dénemlerinde bor¢ 6deme giigliikleri ile karsi
karsiya kalabilmektedirler. Uzun vadeli bor¢ yiikii fazla olan firmalarin kredi verenler
bakimindan giiven pay1 diisiikk olmaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynak oranmi asagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir.

UVYK

UVYK O =
TAM = pasif Toplami

3.2.4. Karhlik oranlari

Karlilik oranlar1 firmalarin satislarindan ne kadar kar ettigini belirtmek,
mistereklerin koyduklar1 sermayelerin ne diizeyde etkin ve verimli bigimde kullanildigini
belirtmek ve firma yoneticilerinin performanslarinin ve yonetimlerinin iyi olup olmadigin

belirtmek i¢in kullanilan oranlardir (Giimiis ve Bolel, 2017: 90).

Aktif karhilik oram

Aktif karlilik orani, bir isletmenin elindeki aktif toplaminin ne oranda karli oldugunu
belirtmektedir. Yatirim getirisi olarak da adlandirilan karlilik oranlar1 isletme varliklarinin
1yl yonetilip yonetilmediginin gostergesi olmakla birlikte, bu oranin biiylimesi isletmenin
kar olusturmada gosterdigi basariyr gostermektedir (Akgil, 2020: 995). Aktif karlilik

asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
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Net Kar

Aktif Karlilik Orani = Aktif Toplami

Oz kaynak karlihk oram

Oz kaynak karlilik oran1 dénem net karinin 6z sermaye tutarina boliinmesi ile elde
edilmektedir. Oz kaynak karlilik orani risk ve getiri analizinin zeminini olusturan bu oran
ortaklarin isletmeye sagladigi sermayenin karliligin1 belirlemektedir. Toplam sermayede
kullanilan 6z sermaye veya ortaklar bakimindan edinilen karlilig1 belirtmektedir. Asagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir.

. Net Kar
0z Kaynak Karlilik Orant = —
0Oz Kaynaklar

Briit kar mar;ji

Briit kar marj1 isletmelerin satislardan satilan mallarin maliyetlerinin diisiiriilmesi
neticesinde elde edilmektedir. Bu satiglar sonucu meydana gelen olumlu farklara kar,
olumsuz farklara zarar denmektedir. Karlilik analizini yaparken briit kar marj1 ve net kar
marj1 birlikte incelenmelidir. Ikisinin arasindaki farkin yiiksek olmasi durumunda
isletmenin faaliyet giderleri yliksek olmakta bu da karlilig1 olumsuz etkilemektedir (Aksoy

ve Tanridven, 2014: 655). Briit kar marj1 su formiil ile hesaplanmaktadir.

Briit Satis Kan
Net Satislar

Brut Kar Marji =

Net kar marji

Net kar marji firmalarin faiz ve vergilerde dahil olmak tizere tiim giderleri
diisiiriildiikten sonra, net satislarinin karlilik seviyesini gostermektedir (Kendirli ve Diker,
2016: 51). Net kar1 hesaplarken firmalarin beklenmedik durumlarda meydana gelebilecek
gelir ve giderlerde hesaplamalara dahil edilmektedir. Net kar marji su formiil yardimi ile

hesaplanmaktadir.

Net Kar

Net Kar Marji = —————
et far Marjt Net Satislar
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Faaliyet karlihi@: orani

Faaliyet Karlilik orani isletmenin faaliyet karliligin1 gdsteren bir orandir. Faaliyet
karliligi oranmi isletmelerin faaliyet dénemi igindeki satislarinda katlanilan maliyetlerin
diisiiriilmesi ile elde edilen briit kar veya zarardan, giderlerin diisiiriilmesi sonucu
bulunmaktadir. Faaliyet karlilig1 oran1 degerlendirilirken, isletmenin dnceki yil oranlari ile
sektorde yer alan diger isletmelerin oranlar1 karsilastirilmaktadir. Hesaplamalar neticesinde
olusan olumlu farka faaliyet kari, olumsuz farka ise faaliyet zarar1 denmektedir. Faaliyet
karlilig1 oran1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Faaliyet Kan

Faaliyet Karlihg: O =
aaliyet Karlilifs Oram = —— Satislar

3.3. Calismanin Konusu

Bu c¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’ da yer alan ve bilanco biiyiikliikleri
KOBI’lerden biiyiik olan (500.000.000 ve iizeri olan) gida firmalarimin bagimsiz denetgiler
araciligiyla onaylanan finansal tablo verileri oran analizi tekniginden yararlanilarak analiz
edilmeye c¢alisilmistir. Bu tezde firmalarin oran analizleri yillar itibariyle hesaplanarak ve
karsilikli degerlendirmeler yaparak yorumlanmistir. AVOD, DARDL, ELITE, FADE,
FRIGO-PAK, KENT, KERVT, KERVGD, KNFRT, MERKO, PENGD, SELVA, TATGD,
TUKAS, YYLGD Anonim Sirketlerinin (A.S) 2019-2023 yillar1 arasindaki faaliyetlerine
dair mali tablolarindan bilanco ve gelir tablolarindan faydalanilmistir. Calisma gida
firmalarinin finansal tablo verilerinden Likidite Oranlari, Faaliyet Oranlari, Mali Yap1
Oranlar1 ve Karlhilik Oranlart formiillerinden faydalanarak yapilmistir. Uygulama
neticesinde elde edilen veriler araciligiyla gida firmalarmin faaliyette bulundugu 5 yillik
stire¢ her yil i¢in ayr1 ayr1 incelenmis olup, ¢alismada yer alan diger gida firmalarinin 5
yillik siirecteki faaliyetlerinin sonuglari ile karsilastirmak suretiyle degerlendirilmistir.
Ayrica bu gida firmalarinin 2019-2023 yillarim1 kapsayan bilango ve gelir tablosu verileri
marifetiyle bu tablolarda bulunan birbiriyle iliskili kalemleri ve bu kalemlerin yillar
bakimindan gosterdikleri egilimleri arastirmak maksadiyla Gri Iliskisel Analiz tekniginden
faydalanilmistir.

Elde edilen veriler dogrultusunda likidite, karlilik ve kaldira¢ oranlari dikkate
alinarak ¢oklu karar verme tekniklerinden biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi
kullanilarak her yil i¢in arastirmaya konu firmalarin finansal performans siralar

hesaplanmustir.
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Ayrica igletme raporlarinin finansal basar1 ve basarisizlik ihtimallerini dnceden
tahmin ederek olumsuzluklar i¢in tedbir alinmasini ve iflas riskini degerlendirmek amaci
ile Altman Z Skoru modeli ile bes farkli oran iliskilendirilerek Z skor bolgeleri
belirlenmistir. Altman Z Skor modeli ile gida sektoriinde islem goren firmalarin finansal
performanslarini inceleyerek, sektoriin beklenmedik bir ekonomik kriz karsisindaki

durumlariin yorumlanabilmektedir.

3.4. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin temel amaci finansal tablo okuyucularina bilgi sunmak i¢in firma
sahiplerinin ve firma ortaklarinin alacaklar1 finansal kararlar1 uygulama sekillerini
saptamak, hisse senedi piyasalarinda yatirirm yapmayi diisiinen olasi yatirimcilarin bakis
acis1 kazanmalarina destek olmak, hisse senedi piyasalarinda yatirimlari bulunan mevcut
yatinmcilarin dogru ve karli bir yatirnm karari verip vermedikleri konusunda bilgi
sunmaktir. Ayni zamanda bu firmalara finansal destek saglayacak kredi kurum ve
kuruluglar1 i¢in firmalarin bor¢ O6deme giiciinii Ongdrmelerini saglamak bakimindan
finansal tablo okuyucularina gerekli bilgileri saglamaktir. Finansal analizler firmalarin mali
yapisi, bor¢ 6deme giicii, karlilik durumu gibi bilgileri taraflara sunmak bakimindan 6nem
tagimaktadir. Literatiir arastirmasi neticesinde gida sektoriinde calismalarin sinirlt oldugu
goriilmiistiir. Finansal performans degerlendirilmesinde ise gida sektdriindeki isletmelerin
yillar itibari ile performans siralamasi yapilmistir. Bu sebeple bu calisma neticesinde
ulasilan bilgiler araciligiyla gida sektoriindeki firmalarin, finansal oranlarindan
faydalanarak g¢oklu karar verme tekniklerinden olan Gri Iliskisel Analiz Teknigi ile
finansal performanslari degerlendirilmektedir. Calismada ayni zamanda Altman Z Skoru
Analizi ile firmalarin finansal tablolarindan elde edilen veriler aracilig1 ile belirlenen bes
oranla hesaplanarak olasi bir kriz durumunda isletmelerin kriz iflas riskini degerlendirerek

yatirimceilara bilgi saglamaktir.

3.5. Cahismanin Kapsam, Sinirhlik ve Yontemi

BIST- TUM gda endeksinde faaliyette bulunan ve bilango biiyiikliikleri
KOBT’lerden biiyiik olan (500.000.000 ve iizerinde yer alan) sirketler arasindan segilen 15
gida firmasmin 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 yillarina ait KAP’tan elde edilen ve
bagimsiz denetgilerce onaylanmis finansal tablo verileri kullanilarak firmalarin likidite

durumunu, faaliyet yapisini, mali yapisimm ve  karlilik durumunu Rasyo Oranlar
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degerlendirebilmek icin firmalarin her yil i¢in ayr1 ayr1 18 tane finansal oranla
hesaplanmistir. Caligmada 2019 — 2023 yili aras1 gida isletmelerinin finansal performans
siralamasinda c¢oklu veri analiz tekniklerinden olan Gri iligkisel analiz teknigi
kullanmilmistir. Daha sonra Altman Z Skoru Analizi ile 15 firmanin iflas riski
degerlendirilmistir. Bu c¢alismada finansal tablo verilerinden faydalanilan firmalarin

kodlar1 ve isimleri soyledir:

Tablo 3.5. Gida firmalarinin isimleri ve kodlari

FIRMA ADI FIRMA KODU
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarimm Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. AVOD
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. DARDL
ELITE Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ELITE
FADE Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. FADE
Frigo — Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S. FRIGO
Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. KENT
Kerevitag Gida Sanayi ve ticaret A.S. KERVT
KERVAN Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KERVGD
Konfrut — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KNFRT
Merko — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. MERKO
Penguen Gida Sanayi A.S. PENGD
Selva Gida Sanayi A.S. SELVA
Tat Gida Sanayi A.S. TATGD
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TUKAS
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. YYLGD

llgili firmalarin likidite, kaldirag ve karlihik oranlar1 dikkate almarak finansal
performans siralamasi gri iligkisel analiz teknigi kullanilarak yapilmistir. Bu dogrultuda

analiz degerlendirilmesinde kullanilan oranlar su sekildedir:
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Tablo 3.5. Likidite, kaldirag ve karlilik oranlar1 tablosu (Kaynak: Ezin, 2022: 357)

Likidite Oranlan

Cari oran (donen varliklar/ KVYK)

Asit- test oran ((donen varliklar- stoklar)/KVYK)

Kaldira¢ Oranlar:

Toplam borglar/ toplam kaynaklar

Uzun vadeli bor¢/ Ozsermaye

Toplam varlik/ Ozsermaye

Kisa vadeli borglar/ Toplam borglar

Karhlik Oranlan

Briit kar marj1 (briit satis kar1/ satis hasilati)

Faaliyet kar1/ satis hasilati

Donem net kari/ satis hasilat

Donem net kari/toplam 6zkaynaklar

Donem net kari/ toplam aktif

3.5.1.Gri iliskisel analiz yontemi ve asamalari

Tablo 3.5.1. Gri iligkisel analiz yontemi ve asamalar1 tablosu (Kaynak: Ezin, 2022: 358-

360)
1. Karar matrisinin Xm0 X q(m)
qu] xzi?) chm)
Adim  diizenlenmesi X=| 5 : ;
Xp  Xpm@ X (m)
“I=1,2,...3m>" ve ““j=1,2,...n"
m=alternatif sayisi; n=kriter sayisin1 gosteren
mxn karar matrisi
2.Adim Referans  (karsilastirma) x,(j), j kriterinin normalize degerlerinin
matrisinin belirlenmesi arasindaki maksimum degeri temsil etmektedir.
3.Adim Referans  (karsilastirma) Maksimum fayda i¢in; (1)
matrisinin = X;() — MINX;(j)
normallestirilmesi T maksxg) —minx,q

Minimum maliyet i¢in; (2)

maksx;; — X;(

x-(jj = .
! maksx;(j — Minx;g
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Tablo 3.5.1. (Devam) Gri iliskisel analiz yontemi ve asamalar1 tablosu (Kaynak: Ezin,

2022: 358-360)

Optimal bir deger i¢in;
_ X~ Xgp(d
maksx;(jy — X p0h

xI.j

maksX, ;) = X, = minXj;

Yapilan islemler neticesinde olusan yeni matris

% * *
X Xyzm - Xy
¥ * ¥ * x *
soyledir: X=| "2 723 2t
=|=. * *
X X X i)
4. Adim Mutlak deger tablosunun | Ay, 1= [X Bg;. —X ;_c'_fj]
diizenlenmesi Apjn Bgym - DByym
A= Bopy Doz - Bopm
o1 — . . . .
ﬂ'ﬂm“:' "ﬁﬂmfzi' ﬂﬂm"“:'

5.Adim Gri Iliskisel Katsayismin

Hesaplanmasi

Belirlenmesi

X;; ve Xy, arasindaki gri iligkisel katsay1=

Y(Xoj, xi5 = %

Uzaklik mesafesi=

Ajj=1Ix,; — x51

Denklemde  bulunan  §  katsayist 0,1
araligindadir. Fakat literatiirde bu saymin 0,5
olarak alinmasi uygun goriilmistiir.

A =miniA;,i=1,2,..,m;=12,...,n}

min

ij !

Apax=max{d;; ,i=1,2,...m;=1,2,..,n}

6.Adim Gri [Iliskisel Derecesinin

Hesaplanmas1

T(Xo.X;) = IiL; W; Y(X,;.Xy)
Esitlikteki ( x, ,x;),x, ve x, arasindaki gri iliski
derecesi olup, w; ise gruplar igindeki agirliklart

ifade eden katsayidir.
Gri iligki degerlerine bakilarak biiyiikten kiigiige

dogru bir siralama yapilmaktadir.
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3.5.2. Altman Z skoru modeli analizinin rasyolari

Tablo 3.5.2. Altman Z skoru modeli analizinin rasyolar1 (Kaynak: Fidan, 2021: 1952)

Z=1,2X1+ 1,4X2+ 3,3X3+ 0.06X4+ 0.999X5

X1 X1: Calisma sermayesi /Toplam Varliklar
X2 X2: Gegmis yil kar1 / Toplam Varliklar

X3 X3: Faaliyet kar-zarar / Toplam Varliklar
X4 X4: Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler
X5 X5: Hasilat / Toplam Varlik

Z skor degerleri, halka agik imalat isletmeleri, 6zel endistri isletmeleri, imalatci

olmayan ve hizmet sektorii olarak iic kisimda degerlendirilmektedir. Halka agik imalat

isletmeleri icin belirlenen

Z Skor degerleri igin;

...<Z<1,8 =Iflas etme ihtimali bulunan — Sikintili (Kirmiz1 Bolge)
1,8 < Z < 2,9= Belirsiz (Gri Bolge)
2,99< Z <...= Giivenli Risksiz Bolge (Yesil Bolge)

Yorumu yapilmaktadir (Giilenger ve Hazar, 2020: 68).
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4. BULGULAR

4.1. Uygulama Yapilan Firmalarin Analiz Sonug¢lar:

Asagida yer alan tablolar, firmalarin KAP araciligiyla elde edilen bagimsiz denetgiler
tarafindan onaylanmis finansal tablo verileri ile hesaplanmig olan Rasyo Analizi
sonuclarindan meydana gelmektedir. Tablodaki veriler 12 aylik (bir yillik) donemi
kapsamaktadir. Tablolarda yuvarlama yapilarak yaklasik degerlerden faydalanilmistir.

4.1.1. AVOD kurutulmus gida ve tarim iiriinleri sanayi ticaret A.S.

Tablo 4.1.1. AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. analiz

sonuglari (Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://avod.com.tr/yatirimci-iliskileri/ E.T.: 17.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIiDITE ORANLARI

Cari

Oran 1.07 0.97 1.15 2.04 1.50
Asit Test Orani 0.52 0.44 0.60 1.21 0.87
Nakit Orant 0.05 0.05 0.04 0.22 0.10
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hizi 7.93 7.62 7.29 6.68 6.40
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 46 48 50 55 57
Stok Devir Hizi 2.13 1.94 1.87 3.22 2.30
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 171 188 195 113 159
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0.66 0.71 0.55 0.32 0.39
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.34 0.29 0.45 0.68 0.61
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 1.90 2.40 1.20 1.11 0.64
Finansman Orani 0.53 0.42 0.85 2.10 1.56
KVYK / Pasif Toplami 0.59 0.64 0.52 0.30 0.37
UVYK / Pasif Toplami 0.07 0.07 0.03 0.02 0.02
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar 6.09 -1.36 6.27 -11.91 0.97
Oz Kaynak Karlilik Orani 27.74  -5.93 19.63 -20.09 1.64
Briit Kar Marj1 1855 16.12 26.05 11.99 17.00
Net Kar Marj1 7.71 -1.96 8.57 -10.18 1.54
Faaliyet Karlili§1 Orani 8.79 7.50 17.14 3.60 8.55

AVOD Kurutulmus Gida ve Tarmm Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. Analiz sonuglari

incelendiginde sirketin:
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Likidite Oranlari:

Firmanin cari orani, 2019, 2020 ve 2021 yilinda 1.50’in altinda oldugundan firmanin
yeterli likiditeye sahip olmadigin1 ve varliklarinin kisa vadeli borglar1 karsilamada sikinti
olabilecegi goriilmektedir. 2022 ve 2023 yilinda cari oranda yasanan artis ile birlikte 2.04
ile 1.50 olan cari oran firmanin kisa vadeli bor¢larini karsilayabilecek likit varliga sahip
oldugunu gostermektedir.

Asit test oran degerleri 2019, 2020, 2021 ve 2023 yilinda 1’in altinda seyir
gostermektedir. Asit test oranin 1’in altinda olmasi isletmenin stoklara bagimli oldugunu
gostermektedir ancak likidite durumu iyi degil diyebilmek i¢in cari oranla arasindaki farkin
biiyiik olmas1 gerekir fark cok biiyiik olmadigindan likiditesi iyi degil denememektedir.
2022 yilinda asit test oran 1’ dir firmanin likiditesinin kisa vadeli borglarini
karsilayabildigini géstermektedir.

Nakit oran incelendiginde 2019, 2020, 2021 ve 2023 yilinda asit test oran 0.20’nin
altinda oldugundan firma nakit akisinda problem yasandigi, likidite kisa vadeli borglari
karsilamada yetersiz oldugu goriilmektedir. 2022 yilinda 0.33 olan nakit oranin 0.20’nin
tizerinde olmasi karlilig1 olumsuz etkileyebilmekte ve firmada atil fonlarin varligi anlamina

gelmektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hizi degerleri 2019°da 7.93, 2020°de 7.62, 2021°de 7.29, 2022°de 6.68
ve 2023te 6.40 seklinde hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en yiiksek oldugu yil 2019
yilt olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin artmasi isletmenin likiditesini
artirmaktadir. Alacak devir hizimin en disiik seyrettigi donem 2022 (6.68)yilinda
yasandigindan diger yillarla kiyaslandiginda igletmenin alacaklarinin tahsilinin daha giig
oldugu sdylenebilmektedir.

Alacak devir hiz1 siireleri 2019°da 46 giin, 2020°de 48 giin, 2021°de 50 giin, 2022°de
55 gilinve 2023°te 57 giin olarak hesaplanmistir. Alacak tahsil siiresinin en uzun oldugu yil
57 giin ile 2023 yilidur.

Stok devir hizi incelendiginde 2019°da 2.13, 2020’de 1.94, 2021°de 1.87, 2022’de
3.22 ve 2023’te 2.30 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hizi en diisiik 2021 yilinda ve en yiliksek 2022 yili olarak
hesaplanmaktadir. Stok devir hiz siiresi en diisiik 113 giin ile 2022 yilidir. En yiiksek stok
devir hiz1 siiresi 195 giin ile 2021 yilidir.
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Mali Yapi Oranlari:

Finansal Kaldirag Orani, 2022 yilinda 0.32 ve 2023 yilinda 0.39 oldugundan
firmanin finansmaninda 6z kaynaklarindan yararlandigi goriilmektedir. 2019 yilinda 0.66,
2020 yilinda 0.71, 2021 yilinda 0.55 olan finansal kaldirag orani %50’nin iizerinde
oldugundan igletmelerin finansal kriz ile karsilasma riski yasadig1 anlagilmaktadir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam, 2019 yilinda 0.15 oraninda oldugundan az ancak yeterli
kabul edilmekte ve firmanin aktifinin 6z kaynaklarla finanse edildigi sdylenebilmektedir.
2020 yilinda -0.04, 2021 yilinda 0.12 oldugundan ve 0.15 diizeyinden diisiik oldugundan
riskli olabilmektedir. 2023 yilinda 0.61 ve 2022 yilinda 0.86 oraninda oldugundan firmanin
kaynaklarmin faizleri 6demede giigliik yasadig1 sdylenebilmektedir.

Yabanc1 Kaynaklar / Oz kaynaklar, 2019 yilinda 1.90, 2020 yilinda 2.40, 2021
yilinda 1.20, 2022 yilinda 1.11 olarak hesaplandigindan ve bu oranlar 1’den biiyiik
oldugundan isletmeye faiz yiikii getirebilmektedir. 2023 yilinda 0.64 oldugundan
isletmenin finansman gereksinimini agirlikli olarak 6z kaynaklardan karsiladigi
sOylenebilmektedir.

Finansman orani, 2019 yilinda 0.53, 2020 yilinda 0.42, 2021 yilinda 0.85 olarak
belirlendiginden ve 1’den kiiglik oldugundan isletmenin sahip ve ortaklarinin, kredi
verenlerden daha az yatinm yaptigini gostermektedir. 2022 yilinda 2.10 ve 2023 yilinda
1.56 olan finansman orani firmanin 6z kaynaga yabanci kaynaktan daha fazla sahip
oldugunu gostermektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yilinda 0.59, 2020 yili
verilerine gore 0.64, 2021 yil1 verilerine gore 0.52, 2022 yil1 verilerine gore 0.30 ve 2023
yilinda 0.37 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli kaynaklar1 / pasif toplam oram1 2019 yilinda 0.07, 2020 yil1 verilerine
gore 0.07, 2021 yilinda 0.03, 2022 yili verilerine gére 0.02 ve 2023 yilinda 0.02 olarak

hesaplanmaktadir.

Karhhik Oranlar::

Aktif karlilik oranlari, 2019 yilinda 6.09 kar, 2021 yilinda 6.27 kar, 2023 yilinda 0.97
kar elde eden firma 2021 yilinda en yiiksek kar1 elde ettiginden isletmenin varlik temelli
karliligint bu donemde artirmistir. Aktif karlilik oran1 2020 yilinda -0.11 zarar ve 2022

yilinda -11.91 zarar olarak hesaplanmaktadir.
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Oz kaynak karlilik oranlar1 2019 yilinda 27.74 kar, 2021 yilinda 19.63 kar, 2023
yilinda 1.64 kar, 2020 yilinda -5.93 zarar ve 2022 yilinda -20.09 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oranlar1 2019 yilinda 18.55 kar, 2020 yilinda 16.12 kar elde ederken,
en yliksek kar oranimi 2021 yilinda 26.05 orani ile elde etmistir. 2023 yilinda 17.00 kar ve
2022 yilinda 11.99 kar olarak hesaplanmaktadir. Briit karda diisiis yasansa da firmanin kar
elde ettigi saptanmaktadir.

Net kar marj1 oranlar1 2019 yilinda 7.71 kar, 2021 yilinda 8.57 kar, 2023 yilinda 1.54
kar olarak hesaplanirken, 2020 yilinda -1.96 zarar ve 2022 yilinda -10.18 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet karlilig1 oranlar1 2019 yilinda 8.79 kar, 2020 yilinda 7.50 kar, 2021 yilinda
17.14 kar, 2022 yilinda 3.60 kar ve 2023 yilinda 8.55 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.2. Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

Tablo 4.1.2. Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. analiz sonuclar1 (Kaynak:

https://www.kap.gov.tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.dardanel.com.tr/8-
hakkimizda/14-yatirimci-iliskileri/ E.T.: 17.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIDITE ORANLARI

Cari

Oran 0.43 0.61 1.24 0.79 0.74
Asit Test Orani 0.32 0.46 0.94 0.50 0.45
Nakit Orant 0.04 0.02 0.03 0.01 0.04
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 10.64  8.88 5.19 6.36 7.04
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 34 41 70 57 52
Stok Devir Hiz1 18.45 18.80  8.87 7.23 6.71
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 20 19 41 50 54
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 2.61 0.82 0.41 0.45 0.45
Oz kaynaklar / Aktif Toplam -161  0.18 0.59 0.55 0.55
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar -1.62 4.64 0.70 0.83 0.82
Finansman Orani 0.62 0.22 1.42 1.20 1.23
KVYK / Pasif Toplami 1.92 0.49 0.33 0.38 0.42
UVYK / Pasif Toplami 0.69 0.33 0.08 0.07 0.03
KARLILIK

ORANLARI
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Tablo 4.1.2. (Devam) Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:

https://www.kap.gov.tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.dardanel.com.tr/8-
hakkimizda/14-yatirimci-iliskileri/ E.T.: 17.08.2024).

Aktif Karlilik Oranlari 3.98 21.76 -2.09 7.19 -0.89
Oz Kaynak Karlilik Oran1 -0.02  0.77 -4.56 12.44 -1.58
Briit Kar Marji 31.03 29.07 27.19 23.35 29.54
Net Kar Marji 1.03 9.73 -1.95 4.93 -0.94
Faaliyet Karlilig1 Orani 11.31 10.14 8.25 5.37 8.23

Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. analiz sonuglar1 incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar:

Cari oran 2019 yilinda 0,43, 2020 yil1 verilerine gore 0.61, 2022 yili verilerine gore
0.79 ve 2023 yili verilerine gore 0.74 olarak hesaplanarak firmanin kisa vadeli borglar
o0demede giigliik yasadigi goriilmektedir. 2021 yilinda artarak 1.24 olan cari oran yeterli
diizeyde olmamasina karsin kisa vadeli borglar1 karsilayacak likit varliga sahip oldugu
goriilmektedir.

Asit test orani, 2019 yilinda 0.32, 2020 yilinda 0.46, 2022 yilinda 0.50 ve 2023
yilinda 0.45 bigiminde olmasi isletmenin stoklara bagimli oldugunu gostermektedir. 2021
yilinda artarak 0.94°¢ yiikselmis ancak yine de 1’in altinda kalip sonraki yil geriledigi
belirlenmistir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.04, 2020 y1l1 verilerine gore 0.02, 2021 yili verilerine gore
0.03, 2022 yil1 verilerine gore 0.01 ve 2023 yilinda 0.04 olarak hesaplanmistir. Sirketin
nakit oranin tiim yillarda 0.20 oranindan diisiik olarak hesaplanmasi sirketin nakit akisinda
sorun yasadig1 ve likit varliklarin kisa vadeli bor¢lar1 6demede giigliik ¢ekebilecegi gibi

sonuglara varilabilmektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 10.64, 2020 yilinda 8.88, 2021 yilinda 5.19, 2022
yilinda 6.36 ve 2023 yilinda 7.04 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en yiiksek
oldugu y1l 10.64 orani ile 2019 yilinda oldugundan sirketin likiditesinin en yiiksek diizeyde
oldugu soylenebilmektedir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 34 giin, 2020 yilinda 41 giin, 2022 yilinda 57
giin ve 2023 yilinda 52 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak tahsil siiresinin en uzun

oldugu y1l 70 giin ile 2021 y1l1 olarak hesaplanmaktadir.
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Stok devir hiz1 2019 yilinda 18.45, 2020 yilinda 18.80, 2021 yilinda 8.87, 2022
yilinda 7.23 ve 2023 yilinda 6.71 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hiz1 en yiliksek 2020
yilinda ve en diisiik 2023 yilinda hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 siiresi en yiiksek 54 giin ile 2023 yili, en diisiik 19 giin ile 2020 yil1
olarak belirlenmektedir. 2019 yilinda 20 giin, 2021 yilinda 41 giin ve 2022 yilinda 50 giin

olarak hesaplanmaktadir.

Mali Yapi1 Oranlar:

Finansal kaldirag orant 2019 yilinda 2.61 ve 2020 yilinda 0.82 diizeyindedir. 0.70
oranindan fazla oldugundan riskli kabul edilmektedir. 2021 yilinda 0.41, 2022 yilinda 0.45,
2023 yilinda 0.45 olarak hesaplanmaktadir. Bu yillarda firma finansmaninda yabanci
kaynaklardan faydalandigi goriilmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda -1.61 olmasi firmanin 6z kaynaklarini
etkin sekilde kullanamadigimni ve firma faaliyetlerinin fazlaca 6z kaynaga sahip oldugu
sOylenebilmektedir. 2020 yil1 verilerine gore 0.18, 2021 yili verilerine gore 0.59, 2022 yili
verilerine gore 0.55 ve 2023 yilinda 0.55 olarak hesaplanmakta ve firmanin likidinin
agirlikli boliimiinde 6z kaynaklardan faydalandigi soylenebilmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oraninmn 2019 yilinda -1.62 olmasi krize neden
olabilmektedir. Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oranmnin 2020 yilinda 4.64 ile 1°den
biiyiilk olmasi firmaya agir bir faiz yiikii girmesine neden olabilmektedir. 2021 yili
verilerine gore 0.70, 2022 yil1 verilerine gore 0.83 ve 2023 yili verilerine gore 0.82 orani
olarak hesaplanmakta ve firmanin finansmanimin 6z kaynaklarindan karsilandigi yorumu
yapilabilmektedir.

Finansman oran1 2019 yilinda 0.62 ve 2020 yilinda 0.22 olarak hesaplanmaktadir.
2021 yilinda 1.42, 2022 yilinda 1.20 ve 2023 yilinda 1.23 olarak hesaplanan oranlar ile
1’den biiyiik olmast firmanin finansal bor¢ kaynakli faiz yiikiine maruz kalabilecegini
gosterebilmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yil1 verilerine gore 1.92,
2020 y1l1 verilerine gore 0.49, 2021 yil1 verilerine gore 0.33, 2022 yil1 verilerine gore 0.38,
2023 y1l1 verilerine gore 0.42 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.69,
2020 yil1 verilerine gore 0.48, 2021 yil1 verilerine gore 0.08, 2022 yil1 verilerine gore 0.07
ve 2023 yilinda 0.03 olarak hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 3.98 kar, 2020 yilinda 21.76 kar ve 2022 yilinda
7.19 kar olarak hesaplanmaktadir. Aktif karlilik oran1 2021 yilinda -2.09 ve 2023 yilinda -
0.89 zarar olarak hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda -0.02 zarar, 2021 yilinda -4.56 zarar ve 2023
yilinda -1.58 zarar olarak hesaplanirken, 2020 yilinda 0.77 kar, 2022 yilinda 12.44 kar
olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 31.03 kar, 2020 yilinda 29.07 kar, 2021 yilinda
27.19 kar, 2022 yilinda 23.35 kar ve 2023 yilinda 29.54 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 1.03 kar, 2020 yilinda 9.73 kar ve 2022 yilinda 4.93 kar
olarak hesaplanirken, 2021 yilinda -1.95 zarar ve 2023 yilinda -0.94 olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 11.31 kar, 2020 yilinda 10.14 kar, 2021 yilinda 8.25
kar, 2022 yilinda 5.35 kar ve 2023 yilinda 8.23 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.3. ELITE Naturel Organik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Tablo 4.1.3. ELITE Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar
(Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://elitenaturel.com/yatirimci-iliskileri/ E.T.: 18.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIDITE ORANLARI

Cari

Oran 2.33 2.01 2.06 2.55 2.19
Asit Test Oram 1.07 1.33 1.58 1.69 1.43
Nakit Orani 0.44 0.40 0.52 0.12 0.09
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 4.56 2.63 2.30 2.72 1.93
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Gtin) 80 139 159 134 189
Stok Devir Hizi 2.30 2.70 3.87 4.25 2.69
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 159 135 94 86 136
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0,59 0,56 0,45 0,31 0,34
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.41 0.44 0.55 0.69 0.66
Yabanci1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 1.47 1.26 0.84 0.47 0.52
Finansman Orani 0,68 0,81 1,19 1,97 1.92
KVYK / Pasif Toplami 0.33 0.40 0.41 0.25 0.29
UVYK / Pasif Toplami 0,26 0,16 0,04 0,06 0,05
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Tablo 4.3. (Devam) ELITE Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglari
(Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://elitenaturel.com/yatirimci-iliskileri/ E.T.: 18.08.2024).

KARLILIK ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlari 16.87 1351 10.35 -7.71 10.10
Oz Kaynak Karhlik Orani 4139 31.33 20.59 -11.89 15.04
Briit Kar Marji 5150 54.38 69.23 60.22 49.22
Net Kar Marji 19.09 14.28 12.46 -5.76 15.05
Faaliyet Karlilig1 Orani 26.22  34.60 42.06 20.85 17.47

ELITE Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 incelendiginde

sirketin;

Likidite Oranlari:

Cari oran 2019 yilinda 2.33, 2020 yilinda 2.01, 2021 yilinda 2.06, 2022 yilinda 2.55,
2023 yilinda 2.19 olarak hesaplanmaktadir. Firmanin likit varliklarinin, kisa vadeli
kaynaklarini karsilamada yeterli oldugu goriillmektedir.

Asit test oran1 2019 yilinda 1.07, 2020 yilinda 1.33, 2021 yilinda 1.58, 2022 yilinda
1.69, 2023 yilinda 1.43 olarak hesaplanmaktadir. Firmanin kisa vadeli kaynaklarim
karsilamak i¢in stoklarini satmaya ihtiyag duymadigi ve yeterli likiditeye sahip oldugu
yorumu yapilabilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.44, 2020 yilinda 0.40 ve 2021 yilinda 0.52 olarak
hesaplanan nakit oran firmada atil fonlarin olabilecegi manasina gelebilmektedir. 2022 yili
0.12 ve 2023 yil1 0.09 olarak hesaplanan nakit oranin diisiik olmasi nedeniyle firmanin

nakit akisinda sorun yasadigi yorumu yapilabilmektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 en yiiksek 2019 yilinda 4.56 oldugundan firmanin likiditesinin en
fazla oldugu yilin 2019 yili oldugu sdylenebilmektedir. 2020 yilinda 2.63, 2021 yilinda
2.30, 2022 yilinda 2.72°dir. Alacak devir hizinin ve buna paralel olarak likiditenin en
diistik oldugu y1l 2023 y1l1 1.93 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hizi siiresinin en diisiik oldugu yil 2019 yilinda 80 giindiir. 2020 yilinda
139 giin, 2021 yilinda 159 giin, 2022 yilinda 134 giindiir. Alacak devir hizinin en yiiksek
oldugu y1l 2023 yilinda 189 giin olarak hesaplanmaktadir.
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Stok devir hiz1 incelendiginde 2019 yilinda 2.30, 2020 yilinda 2.70, 2021 yilinda
3.87, 2022 yilinda 4.25 ve 2023 yilinda 2.69 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin
en yliksek oldugu yil 2022 yil1 ve en diisiik oldugu y1l 2019 yilidir.

Stok devir hiz1 siiresinin en yiiksek oldugu yil 2019 yilinda 159 giin ve 2022 yilinda
86 glin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hiz1 siiresi 2020 yilinda 135 giin, 2021 yilinda
94 giin ve 2023 yilinda 136 giin olarak hesaplanmaktadir.

Mali Yapi1 Oranlar:

Finansal kaldirag oran1 2019 yilinda 0.59 ve 2020 yilinda 0.56 oldugundan firmanin
finansal kriz ile karsilasma riski yasadigi anlasilmaktadir. 2021 yili verilerine gore 0.45,
2022 yil1 verilerine gére 0.31 ve 2023 yili verilerine gore 0.34 olarak hesaplanan finansal
kaldirag oran1 firmanin finansmaninda 6z kaynaklarindan yararlandigi anlamina
gelmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oranm1 2019 yilinda 0.40, 2020 yilinda 0.44, 2021 yili
verilerince 0.54, 2022 yili verilerince 0.68 ve 2023 yili verilerince 0.66 olarak
hesaplanmak ve tiim yillar i¢in yeterli kabul edilebilmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oran1 2019 yilinda 1.47, 2020 yilinda 1.26, 2021
yilinda 0.84, 2022 yilinda 0.47 ve 2023 yilinda 0.52 olarak hesaplanmaktadir. Bu da
isletmenin finansmanini agirlikli olarak 6z kaynaklardan karsiladigini gostermektedir.

Finansman oran1 2019 yilinda 0.68, 2020 yilinda 0.81 olan bu oran 1’den kiiciik
oldugundan isletme sahip ve ortaklarimin isletmeye kredi verenlerden daha az yatirim
yaptigin1 gostermektedir. Finansman oram1 2021 yilinda 1.19, 2022 yilinda 1.97 olarak
hesaplanmaktadir. 2023 yilinda 1.92 olarak hesaplanan finansman orani igletmenin 6z
kaynaklariin yabanci kaynaklardan daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerince 0.33, 2020
yili verilerince 0.40, 2021 yili verilerince 0.41, 2022 yili verilerince 0.25 ve 2023 yili
verilerince 0.29 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerince 0.26, 2020
yili verilerince 0.16, 2021 yili verilerince 0.04, 2022 yili verilerince 0.06 ve 2023 yili

verilerince 0.05 hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karhilik oran1 2019 yilinda 16.87 kar, 2020 yilinda 13.51 kar, 2021 yilinda
10.35 kar ve 2023 yilinda 10.10 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -7.71 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik orani 2019 yilinda 41.39 kar, 2020 yilinda 31.33 kar, 2021 yilinda
20.59 kar ve 2023 yilinda 15.89 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -11.89 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 51.50 kar, 2020 yilinda 54.38 kar, 2021 yilinda
69.23 kar, 2022 yilinda 60.22 kar ve 2023 yilinda 49.22 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 19.09 kar, 2020 yilinda 14.28 kar, 2021 yilinda 12.46 kar
ve 2023 yilinda 15.05 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -5.76 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 26.22 kar, 2020 yilinda 34.60 kar, 2021 yilinda 42.06
kar, 2022 yilinda 20.85 kar ve 2023 yilinda 17.47 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.4. FADE Gida Yatirinm Sanayi Ticaret A.S.

Tablo 4.1.4. FADE Gida Yatinim Sanayi Ticaret A.S. analiz sonuglari (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.fadegida.com.tr/yatirimci-
iliskileri/ E.T.: 17.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LiKiDITE ORANLARI

Cari

Oran 1.21 3.59 2.33 3.13 1.59
Asit Test Orani 0.35 1.52 0.92 1.85 1.13
Nakit Orani 0.01 0.03 0.01 0.10 0.15
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hizi 6.67 4.49 3.99 9.06 5.59
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Gtin) 55 81 91 40 65
Stok Devir Hizi 1.42 1.42 1.16 1.86 4.89
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 257 257 315 196 75
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani 0.35 0.22 0.25 0.26 0.22
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.65 0.78 0.75 0.74 0.78
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 0.53 0.28 0.33 0.33 0.22
Finansman Orani 1.87 3.63 3,08 2.85 452
KVYK / Pasif Toplami 0.20 0.08 0.13 0.11 0.10

50



Tablo 4.1.4. (Devam) FADE Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.fadegida.com.tr/yatirimci-
iliskileri/ E.T.: 17.08.2024).

UVYK / Pasif Toplami 0.15 0.14 0.12 0.15 0.12
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlari 1580 5.71 10.82 5.98 10.04
Oz Kaynak Karlilik Orani 2445 791 14.05 7.95 13.10
Briit Kar Marji 31.79 40.68  31.62 31.70 17.38
Net Kar Marji 59.81 2352 47.16 17.13 39.60
Faaliyet Karlili§1 Oran 2532 3046  19.35 19.76 6.82

FADE Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. Analiz Sonuglari incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar:

Cari oran 2019 yilinda 1.21 oldugundan firmanin yeterli likit varliga sahip olmadigi
yorumu yapilirken; 2020 yilinda 3.59, 2021 yilinda 2.33, 2022 yilinda 3.13 ve 2023 yilinda
1.59 olarak hesaplanan oranlarin yillar1 itibariyle yeterli likiditeye sahip oldugu
sOylenebilmektedir.

Asit test oran1 2019 yilinda 0.35 ve 2021 yilinda 0.92 olarak hesaplanan bu oran
isletmenin stoklara bagimli oldugunu gosterirken; 2020 yilinda 1.52, 2022 yilinda 1.85 ve
2023 yilinda 1.13 olarak hesaplanan bu oranin isletmenin likiditesinin kisa vadeli
borg¢larin karsilayabildigi yorumu yapilabilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.01, 2020 yilinda 0.03, 2021 yilinda 0.01, 2022 yilinda 0.10
ve 2023 yilinda 0.15 olarak hesaplanmaktadir. Tiim yillar i¢in nakit oran 0.20’nin altinda
oldugundan firmanin nakit akisinin problemli oldugu ve likiditesinin kisa vadeli borglar

karsilamada eksik kaldig1 yorumu yapilabilmektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 6.67, 2020 yilinda 4.49, 2021 yilinda 3.99, 2022
yilinda 9.06 ve 2023 yilinda 5.59 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin artmasi
likiditeyi de arttiracagindan isletme likiditesinin en yiiksek oldugu yil 2022 yili olarak
hesaplanirken, en diistik likidite 2021 yilindadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 55 giin, 2020 yilinda 81 giin, 2021 yilinda 91
giin, 2022 yilinda 40 giin ve 2023 yilinda 65 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
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hizinin en yiiksek oldugu yil 2021 yili ve en disiik oldugu yil 2022 yili olarak
hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda ve 2020 yilinda 1.42” lik oranla ayn1 seyrederken, 2021
yilinda 1.16, 2022 yilinda 1.86 ve 2023 yilinda 4.89 olarak hesaplanmaktadir. En yiliksek
oldugu y1l 2023 yil1 ve en diisiik oldugu y1l 2021 y1li olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 siiresi 2019 yilinda ve 2020 yilinda 257’lik giin olarak ayni
seyrederken, 2021 yilinda 315 giin, 2022 yilinda 196 giin ve 2023 yilinda 75 giin olarak
hesaplanmaktadir. Stok devir hiz1 siiresinin en yiiksek oldugu yil 2021 yil1 iken en diisiik
oldugu y1l 2023 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlar:

Finansal kaldirag oran1 2019 yilinda 0.35, 2020 yilinda 0.22, 2021 yilinda 0.25, 2022
yilinda 0.26 ve 2023 yilinda 0.22 olarak hesaplanmaktadir. Finansal kaldirag orani biitiin
yillarda %50’den diisiik oldugundan isletmenin finansal riskinin bulunmadigi anlamina
gelmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.65, 2020 yilinda 0.78, 2021 yilinda
0.75, 2022 yilinda 0.74 ve 2023 yilinda 0.78 olarak hesaplanmaktadir. Oz kaynaklarin aktif
toplamina oranmi tim yillar i¢in %50’den fazla olmasi firmanin uzun vadeli yabanci
kaynaklarini ve faizlerini 6demede zorlanma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oran1 2019 yilinda 0.53, 2020 yilinda 0.28, 2021
yilt ve 2022 yilinda 0.33 ve 2023 yilinda 0.22 olarak hesaplanmaktadir. Isletmenin yabanci
kaynaklar oraninin 6z kaynaklara olan oraninin tiim yillarda 1’den kiigiik olmas1 finansman
gereksinimini agirlikl olarak 6z kaynaklardan karsiladigini gostermektedir.

Finansman orani1 2019 yilinda 1.87 2020 yilinda 3.63, 2021 yilinda 3.08, 2022
yilinda 2.85 ve 2023 yilinda 4.52 olarak hesaplanmaktadir. Finansman oranlarinin 1’den
yiiksek olmasi firmanin 6z kaynaga yabanci kaynaklardan daha ¢ok sahip oldugunu
gostermektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orani 2019 yili verilerine gore 0.20,
2020 y1l1 verilerine gore 0.08, 2021 yili verilerine gore 0.13, 2022 yili verilerine gore 0.11
ve 2023 yil1 verilerine gore 0.10 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine goére 0.15,
2020 yil1 verilerine gore 0.14, 2021 yili verilerine gore 0.12, 2022 yili verilerine gore 0.15

ve 2023 y1l1 verilerine gore 0.12 olarak hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 15.80 kar, 2020 yilinda 5.71 kar, 2021 yilinda 10.82
kar, 2022 yilinda 5.98 kar ve 2023 yilinda 10.04 kar olarak hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 24.45 kar, 2020 yilinda 7.91 kar, 2021 yilinda
14.05 kar, 2022 yilinda 7.95 kar ve 2023 yilinda 13.10 kar olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 31.79 kar, 2020 yilinda 40.68 kar, 2021 yilinda
31.62 kar, 2022 yilinda 31.70 kar ve 2023 yilinda 17.38 kar olarak hesaplanmaktadir. Briit
kar marjinin en yiiksek oldugu yi1l 2020 y1l1 olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 59.81 kar, 2020 yilinda 23.52 kar, 2021 yilinda 47.16 kar,
2022 yilinda 17.13 kar ve 2023 yilinda 39.60 kar olarak hesaplanmaktadir. Net kar
marjinin en yiiksek oldugu yil 2019 yili olarak hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 25.32 kar, 2020 yilinda 30.46 kar, 2021 yilinda 19.35
kar, 2022 yilinda 19.76 kar ve 2023 yilinda 6.82 kar olarak hesaplanmaktadir. Faaliyet kar
marjimin en yiiksek oldugu yil 2020 yili olarak gozlemlenmektedir.

4.1.5. Frigo — Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S.

Tablo 4.1.5. Frigo — Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/sirket-bilgileri/ozet, 2023,  https://www.frigo-pak.com.tr/finansal-
raporlar/ E.T.: 19.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LiKiDITE ORANLARI

Cari

Oran 1.42 1.38 1.77 1.86 1.89
Asit Test Orani 0.39 0.71 0.93 0.56 0.70
Nakit Orani 0.03 0.05 0.64 0.19 0.05
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 16.40 25.93 25.30 16.78 21.35
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Gtin) 22 14 14 22 17
Stok Devir Hizi 2.13 1.96 1.26 1.59 2.05
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 171 186 290 230 178
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani 0.64 0.65 0.45 0.45 0.43
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.36 0.35 0.55 0.55 0.57
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 0.81 1.84 0.81 0.82 0.74
Finansman Orani 0.55 0.54 1.23 1.22 1.35
KVYK / Pasif Toplami 0.42 0.52 0.37 0.38 0.32
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Tablo 4.1.5. (Devam) Frigo — Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S. analiz sonu¢lari

(Kaynak: https://www.kap.org.tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.frigo-
pak.com.tr/finansal-raporlar/ E.T.: 19.08.2024).

UVYK / Pasif Toplami 0.22 0.13 0.08 0.07 0.11
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlari 14.38 14.68 2.52 -3.34 -5.17

Oz Kaynak Karlilik Orani 4395 41.57 5.07 -5.85 -8.97
Briit Kar Marji 2769 32.70 35.61 34.64 31.19
Net Kar Marji 14.08 16.69 4.47 -3.22 -6.97
Faaliyet Karlilig1 Orani 20.17 2535  26.58 27.38 22.39

Frigo — Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S. analiz sonuglar1 incelendiginde
sirketin;

Likidite Oranlar::

Cari oran 2019 yilinda 1.42 ve 2020 yilinda 1.38 oldugundan firmanimn yeterli
likiditeye sahip olmadig1 yorumu yapilabilmektedir. 2021 yilinda 1.77, 2022 yilinda 1.86
ve 2023 yilinda 1.89 olarak hesaplanan cari oran firmanin kisa vadeli borglarim
karsilayacak likiditeye sahip oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Asit test orani1 2019 yilinda 0.39, 2020 yilinda 0.71, 2021 yilinda 0.93, 2022 yilinda
0.56 ve 2023 yilinda 0.70 olarak hesaplanmaktadir. Asit test oranin 1’den kii¢iik olmasi
firmanin stoklara bagimli durumda oldugunu gostermektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.03, 2020 yilinda 0.05, 2022 yilinda 0.19 ve 2023 yilinda
0.05 olarak hesaplanmakta ve firmanin nakit akisinda sorun yasandigi yorumu
yapilabilmektedir. 2021 yilinda 0.64 olan nakit oran firmada atil fonlarin varhigim

gostermektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 16.40, 2020 yilinda 25.93, 2021 yilinda 25.30, 2022
yilinda 16.78 ve 2023 yilinda 21.35 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en
yiiksek oldugu yillar 2020 yil1 iken, en diisiik oldugu y1l 2019 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 22 giin, 2020 yilinda 14 giin, 2021 yilinda 14
giin, 2022 yilinda 22 giinve 2023 yilinda 17 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 siiresinin en diislik oldugu yil 2020 ve 2021 yillar1 olarak belirlenirken, en yiiksek
oldugu y1l 2022 y1li olarak hesaplanmaktadir.
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Stok devir hiz1 2019 yilinda 2.13, 2020 yilinda 1.96, 2021 yilinda 1.26, 2022 yilinda
1.59 ve 2023 yilinda 2.05 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2020 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yil 2019 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 171 giin, 2020 yilinda 186 giin, 2021 yilinda 290
giin, 2022 yilinda 230 giin ve 2023 yilinda 178 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir
hizinin en diisik oldugu yil 2019 yili iken, en yiiksek oldugu yil 2021 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlari:

Finansal kaldira¢ oran1 2019 yilinda 0.64 ve 2020 yilinda 0.65 oldugundan firmanin
finansal krizle karsilasma riskinin oldugu gozlemlenebilmektedir. 2021 yilinda 0.45, 2022
yilinda 0.45 ve 2023 yilinda 0.43 olarak hesaplanan finansal kaldira¢ orani normal kabul
edilmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.36 ve 2020 yilinda 0.35
oldugundan firmanin yiikiimliiliklerini karsilamada zorluk yasayabilecegi anlami
tasimaktadir. Oz kaynaklarm aktif toplama oran1 2021 yilinda 0.55, 2022 yilinda 0.55 ve
2023 yilinda 0.57 olarak hesaplanmaktadir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oran1 2019 yilinda 0.81, 2021 yilinda 0.81, 2022
yilinda 0.82 ve 2023 yilinda 0.74 oldugundan isletmenin 6z kaynaklarindan finansmanini
karsiladig1 anlasilmaktadir. 2020 yilinda 1.84 olan yabanci kaynaklarin 6z kaynak orami
isletmeye faiz yilikii getirmektedir.

Finansman orani1 2019 yilinda 0.55 ve 2020 yilinda 0.54 oldugundan isletme sahip ve
ortaklarinin isletmeye kredi verenler kadar yatirim yapmadigr anlami tasimaktadir.
Finansman oram1 2021 yilinda 1.23, 2022 yilinda 1.22 ve 2023 yilinda 1.35 olarak
hesaplanmakta ve firmada 0z kaynaklarin yabanci kaynaklardan daha fazla oldugu
anlagilmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oranit 2019 yili verilerine gore 0.42,
2020 y1l1 verilerine gore 0.52, 2021 yili verilerine gore 0.37, 2022 yili verilerine goére 0.38
ve 2023 yil1 verilerine gore 0.32 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.22,
2020 yil1 verilerine gore 0.13, 2021 yili verilerine gore 0.08, 2022 yili verilerine gore 0.07

ve 2023 yili verilerine gore 0.11 olarak hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 14.38 kar, 2020 yilinda 14.68 kar ve 2021 yilinda
2.52 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -3.34 zarar ve 2023 yilinda -5.17 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 43.95 kar, 2020 yilinda 41.57 kar ve 2021
yilinda 5.07 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -5.85 zarar ve 2023 yilinda -8.97 zarar
olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 27.69 kar, 2020 yilinda 32.70 kar, 2021 yilinda
35.61 kar, 2022 yilinda 34.64 kar ve 2023 yilinda 31.19 kar olarak hesaplanmaktadir. Briit
kar marjinin en yiliksek oldugu y11 2021 yili olarak belirlenmektedir.

Net kar marj1 2019 yilinda 14.08 kar, 2020 yilinda 16.69 kar ve 2021 yilinda 4.47 kar
olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -3.22 zarar ve 2023 yilinda -6.97 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 20.17 kar, 2020 yilinda 25.35 kar, 2021 yilinda 26.58
kar, 2022 yilinda 27.38 kar ve 2023 yilinda 22.39 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.6. Kent Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S.

Tablo 4.1.6. Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, E.T.: 19.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LiKiDITE ORANLARI

Cari

Oran 1.22 1.43 1.54 1.22 1.35
Asit Test Orani 0.88 1.01 1.05 0.82 0.86
Nakit Orani 0.08 0.16 0.05 0.07 0.17
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 3.68 3.86 4.02 5.20 5.78
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 99 95 91 70 63
Stok Devir Hiz1 7.82 6.82 5.36 4,58 6.06
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 47 54 68 80 60
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani 0.47 0.36 0.41 0.71 0.44
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.53 0.64 0.59 0.29 0.56
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 0.89 0.58 0.70 2.47 0.80
Finansman Orani 1.12 1.72 1.43 0.41 1.26
KVYK / Pasif Toplami 0.44 0.34 0.38 0.66 0.41
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Tablo 4.1.6. (Devam) Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar
(Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, E.T.: 19.08.2024).

UVYK / Pasif Toplami 0.03 0.02 0.03 0.05 0.03
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar 299 1476 14.76 -1.10 5.84
Oz Kaynak Karlilik Orani 547 2497 24.30 -2.40 11.76
Briit Kar Marji 25.34 2582 21.71 14.66 17.60
Net Kar Marji 241 12.80 12.57 -0.63 4.71
Faaliyet Karlilig1 Orani 744  10.31 8.66 3.31 5.40

Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglari incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar::

Cari oran 2019 yilinda 1.22, 2020 yilinda 1.43, 2022 yilinda 1.22 ve 2023 yilinda
1.35 olarak hesaplanmakta ve 1.50’nin altinda oldugundan firmanin kisa vadeli borglarini
kargilama sikintist ¢ektigi ve likidite sikintis1 ¢ektigi anlagilmaktadir. 2021 yilinda 1.54
olan cari oran normal kabul edilmektedir.

Asit test oram1 2019 yilinda 0.88, 2021 yilinda 0.05, 2022 yilinda 0.82 ve 2023
yilinda 0.86 oldugundan firma stoklara bagimli oldugunu gostermektedir. 2020 yilinda
1.01 olan asit test orani firmanin likiditesinin kisa vadeli borglarmi karsilayabildigi
sOylenebilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.08, 2020 yilinda 0.16, 2021 yilinda 0.05, 2022 yilinda 0.07
ve 2023 yilinda 0.17 olarak hesaplanmakta ve 0.20’nin altinda oldugundan yetersiz kabul
edilmektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 3.68, 2020 yilinda 3.86, 2021 yilinda 4.02, 2022
yilinda 5.20 ve 2023 yilinda 5.78 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en diisiik
oldugu yil 2019 ve 2020 yillarn iken, en yiiksek oldugu yil 2023 yili olarak
gozlemlenmektedir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 99 giin, 2020 yilinda 95 giin, 2021 yilinda 91
giin, 2022 yilinda 70 giin ve 2023 yilinda 63 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 siiresinin en diigiik oldugu yil 2023 yili olarak belirlenirken, 2019 yili en uzun oldugu

yil olarak belirlenmektedir.
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Stok devir hiz1 2019 yilinda 7.82, 2020 yilinda 6.82, 2021 yilinda 5.36, 2022 yilinda
4.58 ve 2023 yilinda 6.06 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2022 yil1 olarak belirlenirken, en yiiksek oldugu yil 2019 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hizi stiresi 2019 yilinda 47 giin, 2020 yilinda 54 giin, 2021 yilinda 68 giin,
2022 yilinda 80 giinve 2023 yilinda 60 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizi
stiresinin en diisik oldugu yil 2019 yili iken, en yiiksek oldugu yil 2022 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlari:

Finansal kaldira¢ oran1 2019 yilinda 0.47, 2020 yilinda 0.36, 2021 yilinda 0.41 ve
2023 yilinda 0.44 olarak hesaplanmakta ve normal olarak kabul edilmektedir. 2022 yilinda
0.71 olarak hesaplanan finansal kaldirag¢ orami firmanin finansal kriz riski tasidigim
gostermektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.53, 2020 yilinda 0.64 2021 yilinda
0.59 ve 2023 yilinda 0.56 oldugundan normal olarak kabul edilmektedir. 2022 yilinda 0.29
oldugundan firma yiikiimliiliiklerini karsilamada zorluk yasayabilmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oran1 2019 yilinda 0.89, 2020 yilinda 0.58, 2021
yilinda 0.70 ve 2023 yilinda 0.80 oldugundan firmanin finansmanin1 6z kaynaklarindan
karsiladigt yorumu yapilmaktadir. 2022 yilinda 2.47 olarak hesaplanan yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara orani isletmede giivence eksikligine neden olabilmektedir.

Finansman oram1 2019 yilinda 1.12, 2020 yilinda 1.72, 2021 yilinda 1.43 ve 2023
yilinda 1.26 oldugundan firmanin 6z kaynaklarinin yabanci kaynaklarindan daha fazla
oldugu anlasilmaktadir. Finansman orani 2022 yilinda 0.41 olarak hesaplanmakta ve
yetersiz goriilmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.44,
2020 y1l1 verilerine gore 0.34, 2021 yili verilerine gore 0.38, 2022 yili verilerine gore 0.66
ve 2023 yil1 verilerine gore 0.41 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.03,
2020 yil1 verilerine gore 0.02, 2021 yili verilerine gore 0.03, 2022 yili verilerine gore 0.05

ve 2023 yil1 verilerine gore 0.03 olarak hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 2.99 kar, 2020 yilinda 14.76 kar, 2021 yilinda 14.76
kar ve 2023 yilinda 5.84 kar olarak hesaplanirken, 2023 yilinda -1.10 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 5.47 kar, 2020 yilinda 24.97 kar, 2021 yilinda
24.30 kar ve 2023 yilinda 11.76 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -2.40 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 25.34 kar, 2020 yilinda 25.82 kar, 2021 yilinda
21.71 kar, 2022 yilinda 14.66 kar ve 2023 yilinda 17.60 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 2.41 kar, 2020 yilinda 12.80 kar, 2021 yilinda 12.57 kar
ve 2023 yilinda 4.71 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -0.63 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 7.44 kar, 2020 yilinda 10.31 kar, 2021 yilinda 8.66
kar, 2022 yilinda 3.31 kar ve 2023 yilinda 5.40 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.7. Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 4.1.7. Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglari (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://www.kerevitas.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/mali-tablolar/ E.T.: 19.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LiKiDITE ORANLARI

Cari

Oran 2.47 2.15 1.18 141 1.28
Asit Test Orani 1.80 1.59 0.98 1.03 0.79
Nakit Orani 0.02 0.05 0.03 0.06 0.01
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hizi 5.58 4.96 4,77 6.63 6.17
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Gtin) 65 73 75 55 59
Stok Devir Hiz1 4.07 4.99 5.66 6.51 4.89
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 88 72 64 56 75
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani 0.64 0.59 0.67 0.60 0.55
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.36 0.41 0.33 0.40 0.45
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 1.80 1.45 2.66 1.46 1.21
Finansman Orani 0.37 0.70 0.50 0.66 0.82
KVYK / Pasif Toplami 0.23 0.31 0.52 0.49 0.43
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Tablo 4.1.7. (Devam) Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://www.kerevitas.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/mali-tablolar/ E.T.: 19.08.2024).

UVYK / Pasif Toplami 0.41 0.28 0.15 0.11 0.12
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlari 485 13.32 -0.44 8.34 3.25
Oz Kaynak Karlilik Orani 20.32 42.37 -1.49 24.31 7.96
Briit Kar Marji1 2461 2441  20.08 15.74 20.27
Net Kar Marji 553 13.60 -0.82 5.54 3.09
Faaliyet Karlilig1 Orani 13.22 13.62 11.01 8.35 9.06

Kerevitas Gida Sanayi ve ticaret A.S. analiz sonuglar1 incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar:

Cari oran 2019 yilinda 2.47 ve 2020 yilinda 2.15 oldugundan firmanin kisa vadeli
borglarini karsilamak i¢in yeterli likiditesinin oldugu anlamini tagimaktadir. 2021 yilinda
1.18, 2022 yilinda 1.41 ve 2023 yilinda 1.28 olarak hesaplanmakta ve firmanin likiditesinin
yetersiz oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Asit test oran1 2019 yilinda 1.80, 2020 yilinda 1.59, 2021 yilinda 0.98, 2022 yilinda
1.03 ve 2023 yilinda 0.79 olarak hesaplanmaktadir. Tiim yillar i¢in isletmenin kisa vadeli
bor¢ yiikiimliiliigiinii likiditesinden karsiladigi ve stoklara bagimli olmadigi yorumu
yapilabilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.02, 2020 yilinda 0.05, 2021 yilinda 0.03, 2022 yilinda 0.06
ve 2023 yilinda 0.01 olarak hesaplanmaktadir. Nakit oran 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023
yillart i¢in 0.20’den diisiik seyrettiginden firmanin nakit akisinda problem yasandig

anlagilmaktadir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 5.58, 2020 yilinda 4.96, 2021 yilinda 4.77, 2022
yilinda 6.63 ve 2023 yilinda 6.17 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en diisiik
oldugu y1l 2021 yil1 iken, en yiiksek oldugu yi1l 2022 yili olarak goriilmektedir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 65 giin, 2020 yilinda 73 giin, 2021 yilinda 75
giin, 2022 yilinda 55 giin ve 2023 yilinda 59 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hizi siiresinin en diisiik oldugu y1l 2022 yil1 olarak belirlenirken, en yiiksek oldugu y1l 2020
yili olarak belirlenmektedir.
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Stok devir hiz1 2019 yilinda 4.07, 2020 yilinda 4.99, 2021 yilinda 5.66, 2022 yilinda
6.51 ve 2023 yilinda 4.89 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2019 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yil 2022 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hizi stiresi 2019 yilinda 88 giin, 2020 yilinda 72 giin, 2021 yilinda 64 giin,
2022 yilinda 56 giinve 2023 yilinda 75 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizi
stiresinin en diisik oldugu yil 2022 yili iken, en yiiksek oldugu yil 2019 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlari:

Finansal kaldirag oran1 2019 yilinda 0.64, 2020 yilinda 0.59, 2021 yilinda 0.67, 2022
yilinda 0.60 ve 2023 yilinda 0.55 oldugundan firmanin finansal kriz riski tasidigi yorumu
yapilabilmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam orani 2019 yilinda 0.36, 2020 yilinda 0.41, 2021 yilinda
0.33, 2022 yilinda 0.40 ve 2023 yilinda 0.45 olarak hesaplanmaktadir. Tiim yillar i¢in 6z
kaynaklarin aktif toplamima orant %50’den diisiik oldugundan firmanin borg¢larim
karsilamada giicliik yasayabilmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oran1 2019 yilinda 1.80, 2020 yilinda 1.45, 2021
yilinda 2.66, 2022 yilinda 1.46 ve 2023 yilinda 1.21 olarak hesaplanmaktadir. Yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara orani tim yillar i¢in 1’den biiyiikk oldugundan isletmeye faiz
yiikii getirdigi ve glivence eksikligi yarattig1 anlagilmaktadir.

Finansman oram1 2019 yilinda 0.37, 2020 yilinda 0.70, 2021 yilinda 0.50, 2022
yilinda 0.66 ve 2023 yilinda 0.82 olarak hesaplanmaktadir. Finansman oran1 1’den kiigiik
oldugundan firma sahip ve ortaklarinin firmaya kredi verenler kadar yatirnm yapmadig:
anlasilmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.23,
2020 y1l1 verilerine gore 0.31, 2021 yili verilerine gore 0.52, 2022 yil1 verilerine gore 0.49
ve 2023 yil1 verilerine gore 0.43 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.41,
2020 y1l1 verilerine gore 0.28, 2021 yili verilerine gore 0.15, 2022 yili verilerine gore 0.11

ve 2023 yil1 verilerine gore 0.12 olarak hesaplanmaktadir.

61



Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 4.85 kar, 2020 yilinda 13.32 kar, 2022 yilinda 8.34
kar ve 2023 yilinda 3.25 kar olarak hesaplanmaktadir. Aktif karlilik oran1 2021 yilinda -
0.44 zarar olarak hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik orani 2019 yilinda 20.32 kar, 2020 yilinda 42.37 kar, 2022 yilinda
24.31 kar ve 2023 yilinda 7.86 kar olarak hesaplanirken, 2021 yilinda -1.49 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 24.61 kar, 2020 yilinda 24.41 kar, 2021 yilinda
20.08 kar, 2022 yilinda 15.74 kar ve 2023 yilinda 20.27 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 5.53 kar, 2020 yilinda 13.60 kar, 2022 yilinda 5.54 kar ve
2023 wyilinda 3.09 kar olarak hesaplanirken, 2021 yilinda -0.82 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marji1 2019 yilinda 13.22 kar, 2020 yilinda 13.62 kar, 2021 yilinda 11.01
kar, 2022 yilinda 8.35 kar ve 2023 yilinda 9.06 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.8. KERVAN Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Tablo 4.1.8. KERVAN Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:

https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://kervangida.com/finansal-
tablolar-ve-dipnotlar/ E.T.: 19.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIiDITE ORANLARI

Cari

Oran 1.22 2.06 1.16 1.16 1.22
Asit Test Orani 0.77 1.52 0.75 0.75 0.70
Nakit Orani 0.02 0.57 0.19 0.15 0.10
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 3.67 3.27 3.22 4.80 4.80
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 99 112 113 76 76
Stok Devir Hizi 4.78 4.63 3.03 5.21 3.91
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 76 79 120 70 93
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Oran1 0.59 0.40 0.58 0.60 0.51
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.41 0.60 0.42 0.40 0.49
Yabanci1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 1.46 0.66 1.39 1.48 1.03
Finansman Orani 0.68 15.64 0.50 0.33 0.97
KVYK / Pasif Toplami 0.46 0.29 0.51 0.52 0.40
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Tablo 4.1.8. (Devam) KERVAN Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:

https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://kervangida.com/finansal-
tablolar-ve-dipnotlar/ E.T.: 19.08.2024).

UVYK / Pasif Toplami 0.13 0.11 0.07 0.08 0.11
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlari 12.79 11.69 6.22 0.63 3.55

Oz Kaynak Karlilik Orani 36.50 22.01 14.13 1.51 7.99
Briit Kar Marji 30.60 3426 29.04 23.67 26.73
Net Kar Marji 10.92 12.07 7.20 0.08 3.93
Faaliyet Karlilig1 Orani 16.17 19.91 7.46 6.33 6.27

KERVAN Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuclar1 incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar:

Cari oran 2020 yilinda 2.06 oldugundan firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini likit
varliklarindan karsiladig1 anlagilmaktadir. Cari oran 2019 yilinda 1.22, 2021 yilinda 1.16,
2022 yilinda 1.16 ve 2023 yilinda 1.22 oldugundan firmanin likit varliginin yeterli
seviyede olmadig1 anlagilmaktadir.

Asit test orant 2020 yilinda 1.52 oldugundan firmanin likiditesinin kisa vadeli
borglarini kargilamada yeterli oldugu anlasilmaktadir. Asit test oran1 2019 yilinda 0.77,
2021 yilinda 0.75, 2022 yilinda 0.75 ve 2023 yilinda 0.70 oldugundan isletmenin
likitlerinin yetersiz oldugu ve stoklara bagimli oldugu yorumu yapilmaktadir.

Nakit oran 2020 yilinda 0.57 oldugundan isletmede atil fon varligindan soz
edilebilmektedir. 2019 yilinda 0.02, 2021 yilinda 0.19, 2022 yilinda 0.15 ve 2023 yilinda
0.10 olarak hesaplanmaktadir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 3.67, 2020 yilinda 3.27, 2021 yilinda 3.22, 2022
yilinda 4.80 ve 2023 yilinda 4.80 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en diisiik
oldugu y1l 2021 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yi1l 2022 ve 2023 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 99 giin, 2020 yilinda 112 giin, 2021 yilinda 113
giin, 2022 yilinda 76 giinve 2023 yilinda 76 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 siiresinin en diislik oldugu y1l 2022 ve 2023 yil1 iken, en yiiksek oldugu yi1l 2021 yilh

olarak hesaplanmaktadir.
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Stok devir hiz1 2019 yilinda 4.78, 2020 yilinda 4.63, 2021 yilinda 3.03, 2022 yilinda
5.21 ve 2023 yilinda 3.91 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2021 yil1 iken, en yiiksek oldugu yil 2022 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hizi stiresi 2019 yilinda 76 giin, 2020 yilinda 79 giin, 2021 yilinda 120
giin, 2022 yilinda 70 giin ve 2023 yilinda 93 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir
hizinin en diisik oldugu yil 2022 yili iken, en yiiksek oldugu yil 2021 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlari:

Finansal kaldira¢ oram1 2020 yilinda 0.40 olarak hesaplanmakta ve normal kabul
edilmektedir. 2019 yilinda 0.59, 2021 yilinda 0.58, 2022 yilinda 0.60 ve 2023 yilinda 0.51
oldugundan firmalarin finansal kriz yasama riski olabilmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.41, 2021 yilinda 0.42, 2022 yilinda
0.40 ve 2023 yilinda 0.49 oldugundan firmanin yiikiimliiliiklerini karsilamada zorluk
yasayabilecegi anlasilmaktadir. Oz kaynaklarin aktif toplama orami 2020 yilinda 0.60
oldugundan yabanci kaynaklari ve bu kaynaklarin faizlerini 6demede giicliik yasama
ihtimalinin zayif oldugu anlagilmaktadir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oram1 2020 yilinda 0.66 oldugundan isletmenin
finansmanini1 6z kaynaklardan karsiladigi anlasilmaktadir. 2019 yilinda 1.46, 2021 yilinda
1.39, 2022 yilinda 1.48 ve 2023 yilinda 1.03 oldugundan firmaya faiz yiiki getirdigi ve
giivence sikintis1 yasandig anlasilmaktadir.

Finansman oram1 2019 yilinda 0.68, 2021 yilinda 0.50, 2022 yilinda 0.33 ve 2023
yilinda 0.97 oldugundan isletme sahip ve ortaklarinin firmaya kredi verenlerden daha az
yatirim yaptig1 anlagilmaktadir. 2020 yilinda 15.64 olan finansman orani firmanin 6z
kaynaga yabanci kaynaklardan daha ¢ok sahip oldugu anlagilmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orani1 2019 yili verilerine gore 0.46,
2020 y1l1 verilerine gore 0.29, 2021 yil1 verilerine gore 0.51, 2022 yili verilerine gore 0.52
ve 2023 y1l1 verilerine gore 0.40 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.13,
2020 yil1 verilerine gore 0.11, 2021 yil1 verilerine gore 0.07, 2022 yili verilerine gore 0.08

ve 2023 yil1 verilerine gore 0.11 olarak hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 12.75 kar, 2020 yilinda 11.69 kar, 2021 yilinda 6.22
kar, 2022 yilinda 0.63 kar ve 2023 yilinda 3.55 kar olarak hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 36.50 kar, 2020 yilinda 22.01 kar, 2021 yilinda
14.13 kar, 2022 yilinda 1.51 kar ve 2023 yilinda 7.99 kar olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 30.60 kar, 2020 yilinda 34.26 kar, 2021 yilinda 29.04
kar, 2022 yilinda 23.67 kar ve 2023 yilinda 26.73 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 10.92 kar, 2020 yilinda 12.07 kar, 2021 yilinda 7.20 Kkar,
2022 yilinda 0.40 kar ve 2023 yilinda 3.93 kar olarak hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 16.17 kar, 2020 yilinda 19.91 kar, 2021 yilinda 7.46
kar, 2022 yilinda 6.33 kar ve 2023 yilinda 6.27 olarak hesaplanmaktadir.

4.1.9. Konfrut — Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 4.1.9. Konfrut — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglart (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://yatirimciiliskileri.konfrut.com.tr/finansal-faaliyet-raporlari, E.T.: 20.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIDITE

ORANLARI

Cari oran 1.39 1.34 1.26 1.23 1.42
Asit Test Orani 0.53 0.72 0.67 0.66 0.70
Nakit Oranit 0.01 0.01 0.01 0.00 0.03
FAALIYET

ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 3.88 3.40 4.86 6.63 8.67
Alacak Devir Hiz1 Siiresi  (Giin) 94 107 75 55 42
Stok Devir Hizi 1.27 1.74 2.93 3.81 3.71
Stok Devir Hiz1 Siiresi

(Gtin) 287 210 125 96 98
MALI YAPI

ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani 0.55 0.62 0.69 0.76 0.58
Oz kaynaklar / Aktif

Toplam 0.45 0.38 0.31 0.24 0.42
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Tablo 4.1.9.(Devam) Konfrut — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://yatirimciiliskileri.konfrut.com.tr/finansal-faaliyet-raporlari, E.T.: 20.08.2024).

Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 1.24 1.61 2.26 3.12 1.37
Finansman Orani 0.81 0.62 0.44 0.32 0.73
KVYK / Pasif Toplami 0.54 0.61 0.68 0.70 0.53
UVYK / Pasif Toplami 0.01 0.01 0.01 0.06 0.05
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar 71.22 6.72 9.08 3.14 5.25
Oz Kaynak Karlilik Orani 14.67 16.38 27.26 9.54 13.83
Briit Kar Marji 27.14 19.67 11.65 9.09 9.36
Net Kar Marji 10.26 8.95 6.25 1.37 3.61
Faaliyet Karlili§1 Orani 18.77 11.30 7.14 4.37 4.25

Konfrut — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglari incelendiginde sirketin:

Likidite Oranlar:

Cari oran 2019 yilinda 1.39, 2020 yilinda 1.34, 2021 yilinda 0.26, 2022 yilinda 1.23
ve 2023 yilinda 1.42 olarak hesaplanmaktadir. Firmanin hesaplanan yillar igerisinde cari
orani istenilen diizeyde olmayip firmanin likidite krizi yasadig diisiiniilmektedir.

Asit test oran1 2019 yilinda 0.53, 2020 yilinda 0.72, 2021 yilinda 0.67, 2022 yilinda
0.66 ve 2023 yilinda 0.70 olarak hesaplanmaktadir. Firmanin hesaplanan yillar icerisinde
asit test orani yeterli diizeyde olmadigindan firmanin stoklarina bagimli oldugu sonucu
cikmaktadir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.01, 2020 yilinda 0.01, 2021 yilinda 0.01, 2022 yilinda 0.00
ve 2023 yilinda 0.03 olarak hesaplanan nakit oran firmanin ilgili yil icerisinde kisa vadeli

bor¢larini karsilamada yeterli olmadig1 anlami tagimaktadir.

Faaliyet Oranlar:

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 3.88, 2020 yilinda 3.40, 2021 yilinda 4.86, 2022
yilinda 6.63 ve 2023 yilinda 8.67 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en diisiik
oldugu 2020 y1l1 olarak belirlenirken, 2023 yil1 en uzun oldugu y1l olarak belirlenmektedir.
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Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 94 giin, 2020 yilinda 107 giin, 2021 yilinda 75
giin, 2022 yilinda 55 giin ve 2023 yilinda 42 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 siiresinin en uzun oldugu yil 2020 yili iken, en kisa oldugu yil 2023 yili olarak
hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda 1.27, 2020 yilinda 1.74, 2021 yilinda 2.93, 2022 yilinda
3.81 ve 2023 yilinda 3.71 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2019 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yil 2022 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 287 giin, 2020 yilinda 210 giin, 2021 yilinda 125
giin, 2022 yilinda 96 giin ve 2023 yilinda 98 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hiz1
siiresinin en kisa oldugu yil 2022 yili iken, en uzun oldugu yil 2019 olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yapi Oranlar:

Finansal kaldira¢ oran1 2019 yilinda 0.55 ile normal diizeydedir. Ancak 2020 yilinda
0.62, 2021 yilinda 0.69, 2022 yilinda 0.76 ve 2023 yilinda 0.58 olarak hesaplanan finansal
kaldira¢ oran1 firmanin finansal kriz riski tasidigini géstermektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oram 2019 yilinda 0.45, 2020 yilinda 0.38, 2021 yilinda
0.31, 2022 yilinda 0.24 ve 2023 yilinda 0.42 olarak hesaplandigindan firmanin
yiikiimliiliiklerini kargilamada zorluk yasayabilecegi anlasilabilmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oram 2019 yilinda 1.24, 2020 yilinda 1.61
oldugundan normal diizeyde hesaplanmaktadir. Ancak 2021 yilinda 2.26, 2022 yilinda 3.12
ve 2023 yilinda 1.37 olarak hesaplanan yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oranmi firmaya
faiz ytiki getirmektedir.

Finansman oran1 2019 yilinda 0.81, 2020 yilinda 0.62, 2021 yilinda 0.44, 2022 yilinda
0.32 ve 2023 yilinda 0.73 olarak hesaplanmaktadir. Finansman orani hesaplanan tiim
yillarda diisiik seyrettiginden isletme sahip ve ortaklarimin firmaya yeterince yatirim
yapmadig1 sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.54, 2020
yil1 verilerine gore 0.61, 2021 yil1 verilerine gore 0.68, 2022 yil1 verilerine gore 0.70 ve
2023 y1l1 verilerine gore 0.53 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orani1 2019 yil1 verilerine gore 0.01, 2020
yil1 verilerine gore 0.01, 2021 yil1 verilerine gore 0.01, 2022 yil1 verilerine gore 0.06 ve
2023 yil1 verilerine gore 0.05 olarak hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 7.22 kar, 2020 yilinda 6.72 kar, 2021 yilinda 9.08 kar,
2022 yilinda 3.14 kar ve 2023 yilinda 5.25 kar olarak hesaplanmaktadir. Aktif karlilik
oraninin en yiiksek oldugu yil 2021 yil1 olarak belirlenmektedir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 14.67 kar, 2020 yilinda 16.38 kar, 2021 yilinda
27.26 kar, 2022 yilinda 9.54 kar ve 2023 yilinda 13.83 kar olarak hesaplanmaktadir. Oz
kaynak karliliginin en yiiksek oldugu yi1l 2021 yili olarak belirlenmektedir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 27.14 kar, 2020 yilinda 19.67 kar, 2021 yilinda 11.65
kar, 2022 yilinda 9.09 kar ve 2023 yilinda 9.36 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marji 2019 yilinda 10.26 kar, 2020 yilinda 8.95 kar, 2021 yilinda 6.25 kar,
2022 yilinda 1.37 kar ve 2023 yilinda 3.61 kar olarak hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 18.77 kar, 2020 yilinda 11.30 kar, 2021 yilinda 7.14
kar, 2022 yilinda 4.37 kar ve 2023 yilinda 4.25 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.10. Merko — Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 4.1.10. Merko — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://merko.com.tr/kurumsal/ E.T.:
20.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LiKiDITE ORANLARI

Cari

Oran 0.68 2.64 0.86 1.44 1.34
Asit Test Oranmi 0.66 1.90 0.69 0.75 0.39
Nakit Orani 0.01 0.38 0.07 0.05 0.04
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 3.41 4.00 12.32 15.32 13.99
Alacak Devir Hiz1 Stiresi

(Giin) 107 91 30 24 27
Stok Devir Hizi 3.17 2.81 3.51 2.06 1.58
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 115 130 104 177 231
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Oran1 0.81 0.22 0.30 0.49 0.54
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.19 0.78 0.70 0.51 0.46
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 4.18 0.28 0.44 0.97 1.12
Finansman Orani 0.24 3.62 2.28 1.03 0.89
KVYK / Pasif Toplami 0.59 0.13 0.20 0.37 0.44
UVYK / Pasif Toplami 0.22 0.09 0.10 0.12 0.10
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Tablo 4.1.10. (Devam) Merko — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://merko.com.tr/kurumsal/ E.T.:
20.08.2024).

KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar -33.28 -14.08 4.33 0.71 -0.15
Oz Kaynak Karlilik Oran 132.98 -51.18 7.19 0.98 -0.39
Briit Kar Marji 9.03 4.65 20.53 28.99 22.56
Net Kar Marji -26.71 -57.48 9.49 1.66 -0.13
Faaliyet Karlilig1 Oran -0.13  -5.33 8.59 16.21 14.49

Merko — Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar::

Cari oran 2019 yilinda 0.68, 2021 yilinda 0.86, 2022 yilinda 1.44 ve 2023 yilinda
1.34 olarak hesaplanmakta ve firmanin yeterli likiditeye sahip oldugu yorumu
yapilabilmektedir. 2020 yilinda 2.64 olan cari oran firmanin likiditesinin kisa vadeli
borg¢larini karsilayacak diizeydedir.

Asit test oran1 2019 yilinda 0.66, 2021 yilinda 0.69, 2022 yilinda 0.75 ve 2023
yilinda 0.39 olarak hesaplanmakta ve firmanin stoklara bagimli oldugu sdylenebilmektedir.
2020 yilinda 1.90 olan asit test oranin igletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayacak
likit varliga sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.01, 2021 yilinda 0.07, 2022 yilinda 0.05 ve 2023 yilinda
0.04 olarak hesaplanan nakit oran firmanin nakit akisinda sorun yasandigi ve likitlerinin
yetersiz oldugunu gostermektedir. 2020 yilinda 0.38 olarak hesaplandigindan karliligin

olumsuz etkilenebilecegi yorumu yapilabilmektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 3.41, 2020 yilinda 4.00, 2021 yilinda 12.32, 2022
yilinda 15.32 ve 2023 yilinda 13.99 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en
diisiik oldugu yil 2019 yili olarak hesaplanirken, en yiiksek oldugu yil 2022 yili olarak
hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz siiresi 2019 yilinda 107 giin, 2020 yilinda 91 giin, 2021 yilinda 30
giin, 2022 yilinda 24 giinve 2023 yilinda 27 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
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hiz1 siiresinin en uzun oldugu yil 2019 yili iken, en kisa oldugu yil 2022 yili olarak
hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda 3.17, 2020 yilinda 2.81, 2021 yilinda 3.51, 2022 yilinda
2.06 ve 2023 yilinda 1.58 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2023 yil1 olarak hesaplanirken, en yiiksek oldugu yil 2021 yili olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz siiresi 2019 yilinda 115 giin, 2020 yilinda 130 giin, 2021 yilinda 104
giin, 2022 yilinda 177 giin ve 2023 yilinda 231 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir
hiz1 siiresinin en uzun oldugu yil 2023 yili iken, en kisa oldugu yil 2021 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlar:

Finansal kaldira¢ oran1 2019 yilinda 0.81 ve 2023 yilinda 0.54 oldugundan normal
diizeyde hesaplanmaktadir. 2020 yilinda 0.22, 2021 yilinda 0.30 ve 2022 yilinda 0.49
oldugundan firmanin finansal kriz riski bulunmaktadir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam orani 2019 yilinda 0.19 oldugundan firmanin
yiikiimliiliiklerini karsilamada giigliilk cekebilecegi beklenmektedir. 2020 yilinda 0.78,
2021 yilinda 0.70, 2022 yilinda 0.50 ve 2023 yilinda 0.46 olarak hesaplanmakta ve
firmanin yabanci kaynaklar1t ve kaynaklarinin faizleri 6demede giicliik yasamadigi
anlasilmaktadir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oran1 2019 yilinda 4.18 yiiksek hesaplanmakta ve
firmaya faiz yiikii getirmektedir. 2020 yilinda 0.28, 2021 yilinda 0.44, 2022 yilinda 0.97 ve
2023 yilinda 1.12 olarak hesaplanmakta firma finansman gereksinimini 6z kaynaklardan
karsilamaktadir.

Finansman orani 2019 yilinda 0.24 ve 2023 yilinda 0.89 oldugundan diisiik kabul
edilmektedir. 2020 yilinda 3.62, 2021 yilinda 2.28 ve 2022 yilinda 1.03 ve oldugundan
istenen diizeydedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.59,
2020 yil1 verilerine gore 0.13, 2021 yil1 verilerine gore 0.20, 2022 yil1 verilerine gore 0.37
ve 2023 yil1 verilerine gore 0.44 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yili verilerine gore 0.22,
2020 y1l1 verilerine gore 0.09, 2021 yil1 verilerine gore 0.10, 2022 yil1 verilerine gore 0.12

ve 2023 yil1 verilerine gore 0.10 olarak hesaplanmaktadir.
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Karhlik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda -33.28 zarar ve 2020 yilinda -14.08 zarar ve 2023
yilinda -0.15 zarar olarak hesaplanirken, 2021 yilinda 4.33 kar, 2022 yilinda 0.71 kar
olarak hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda -132.98 zarar ve 2021 yilinda -51.18 zarar ve
2023 yilinda -0.39 zarar olarak hesaplanirken, 2021 yilinda 7.19 kar, 2022 yilinda 0.98 kar
olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 9.03 kar, 2020 yilinda 4.65 kar, 2021 yilinda 20.53
kar, 2022 yilinda 28.99 kar ve 2023 yilinda 22.56 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda -26.71 zarar ve 2020 yilinda -57.48 zarar ve 2023 yilinda -
0.13 zarar olarak hesaplanirken, 2021 yilinda 9.49 kar, 2022 yilinda 1.66 kar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marji 2019 yilinda -0.13 zarar ve 2020 yilinda -5.55 zarar olarak
hesaplanirken, 2021 yilinda 8.59 kar, 2022 yilinda 16.21 kar ve 2023 yilinda 14.49 kar

olarak hesaplanmaktadir.

4.1.11. Penguen Gida Sanayi A.S.

Tablo 4.1.11. Penguen Gida Sanayi A.S. analiz sonuglann (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.penguen.com.tr/faaliyet-
raporlari/ E.T.: 20.08.2024)

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LiKiDITE ORANLARI

Cari

Oran 0.76 1.63 1.32 1.21 1.27
Asit Test Orani 0.27 0.64 0.53 0.50 0.36
Nakit Orani 0.02 0.04 0.01 0.02 0.04
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hizi 11.29 10.12 5.56 10.38 6.54
Alacak Devir Hizi Siiresi

(Gtin) 32 36 66 35 56
Stok Devir Hizi 2.09 2.34 2.36 2.48 1.35
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 174 156 155 147 270
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0.54 0.33 0.32 0.29 0.37
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.46 0.67 0.68 0.71 0.63
Yabanci1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 1.17 0.50 0.46 0.41 0.59
Finansman Orani 0.85 2.01 2.17 2.43 1.69
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Tablo 4.1.11. (Devam) Penguen Gida Sanayi A.S. analiz sonuglart (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,  https://www.penguen.com.tr/faaliyet-
raporlari/ E.T.: 20.08.2024)

KVYK / Pasif Toplami 0.45 0.27 0.25 0.24 0.25
UVYK / Pasif Toplami 0.09 0.06 0.07 0.05 0.12
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar -3.07 0.14 4.14 3.91 -2.15
Oz Kaynak Karlilik Orani -8.01 0.24 6.11 9.57 -3.24
Briit Kar Marji 13.36 20.19 22.93 3.81 8.48

Net Kar Marji -4.73  0.20 6.69 5.24 -6.15
Faaliyet Karlilig1 Orani 0.66 10.72 14.65 0.03 0.20

Penguen Gida Sanayi A.S. analiz sonuglart incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar::

Cari oran 2019 yili verilerine gore 0.76, 2021 yili verilerine gore 1.32, 2022 yili
verilerine gore 1.21 ve 2023 yili verilerine gore 1.27 olarak hesaplanmakta ve firma kisa
vadeli ylktmliliiklerini karsilamada yeterli likiti bulunmamaktadir. 2020 yilinda 1.63
firmanin yeterli likit varligi bulunmaktadir.

Asit test oran1 2019 yilinda 0.27, 2020 yili verilerine gore 0.64, 2021 yil1 verilerine
gore 0.53, 2022 yili verilerine gore 0.50 ve 2023 yili verilerine gore 0.36 olarak
hesaplanmaktadir. Asit test oram1 hesaplanan tiim yillar i¢in de yetersiz oldugundan
isletmenin stoklara bagimli oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Nakit oran 2019 yili verilerine gére 0.02, 2020 yili verilerine gére 0.04, 2021 yili
verilerine gore 0.01, 2022 yil1 verilerine gore 0.02 ve 2023 yil1 verilerine gore 0.04 olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar i¢in nakit oran yetersiz bulunmaktadir. Firmalarin

bor¢ 6deme ediminde sorun yaganmaktadir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 11.29, 2020 yilinda 10.12, 2021 yilinda 5.56, 2022
yilinda 10.38 ve 2023 yilinda 6.54 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en diisiik
oldugu y1l 2023 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yil 2019 y1l1 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 32 giin, 2020 yilinda 36 giin, 2021 yilinda 66
giin, 2022 yilinda 35 giin ve 2023 yilinda 56 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir

72



hiz1 siiresinin en kisa oldugu yil 2019 yili olarak belirlenirken, 2021 yili en uzun oldugu yil
olarak belirlenmektedir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda 2.09, 2020 yilinda 2.34, 2021 yilinda 2.36, 2022 yilinda
2.48 ve 2023 yilinda 1.35 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2023 yil1 iken, en yiiksek oldugu y1l 2022 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz siiresi 2019 yilinda 174 giin, 2020 yilinda 156 giin, 2021 yilinda 155
giin, 2022 yilinda 147 giin ve 2023 yilinda 270 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir
hiz1 siiresinin en kisa oldugu yil 2022 yili iken, en uzun oldugu yil 2023 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlar:

Finansal kaldirag orant 2019 yilinda 0.54 olarak hesaplandigindan isletmenin
finansal kriz yasama riski bulunmaktadir. 2020 yili verilerine goére 0.33, 2021 yili
verilerine gore 0.32, 2022 yil1 verilerine gore 0.29 ve 2023 yil1 verilerine gore 0.37 olarak
hesaplandigindan isletmenin finansmaninda 6z kaynaklarindan yararlandig1 goriilmektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oram 2019 yilinda 0.46 ve oldugundan isletmenin
yiikiimliiliiklerini karsilarken giicliik c¢ektigi sdylenebilmektedir. 2020 yilinda 0.67, 2021
yilinda 0.68 ve 2022 yilinda 0.71 ve 2023 yilinda 0.63 oldugundan isletmenin yabanci
kaynaklariin faiz 6demesinde gii¢liik yasama ihtimali zayiftir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oram1 2019 yili verilerine gore 1.17, 2020 yili
verilerine gore 0.50, 2021 yil1 verilerine gore 0.46, 2022 yil1 verilerine gore 0.41 ve 2023
yili verilerine gore 0.59 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar i¢in normal
diizeyde seyretmekte ve isletme finansmanim1 agirlikli olarak 6z kaynaklardan
karsilamaktadir.

Finansman orani1 2019 yilinda 0.85 oldugundan isletmeye kredi verenlerin igletme
sahip ve ortaklarindan daha fazla yatirim yaptig1r soylenebilmektedir. 2020 yilinda 2.01,
2021 yilinda 2.17, 2022 yilinda 2.43 ve 2023 yilinda 1.69 olarak hesaplanmakta ve isletme
0z kaynaklarinin yabanci kaynaklarindan daha fazla oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oranmi 2019 yilinda 0.45, 2020 yili
verilerine gore 0.27, 2021 yil1 verilerine gore 0.25, 2022 yili verilerine gére 0.24 ve 2023

yil1 verilerine gore 0.25 olarak hesaplanmaktadir.
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Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yil1 verilerine gore 0.09, 2020
yil1 verilerine gore 0.06, 2021 yil1 verilerine gore 0.07, 2022 yil1 verilerine gore 0.05 ve

2023 yil1 verilerine gore 0.12 olarak hesaplanmaktadir.

Karhhik Oranlar:

Aktif karlilik oranit 2019 yilinda -3.07 zarar ve 2023 yilinda -2.15 zarar olarak
hesaplanirken, 2020 yilinda 0.14 kar, 2021 yilinda 4.14 kar ve 2022 yilinda 3.91 kar olarak
hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda -8.01 zarar ve 2023 yilinda -3.24 zarar olarak
hesaplanirken, 2020 yilinda 0.24 kar, 2021 yilinda 6.11 kar ve 2022 yilinda 5.57 kar olarak
hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 13.36 kar, 2020 yilinda 20.19 kar, 2021 yilinda 22.93
kar, 2022 yilinda 3.81 ve 2023 yilinda 8.48 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda -4.73 zarar ve 2023 yilinda -6.15 zarar olarak hesaplanirken,
2020 yilinda 0.20 kar, 2021 yilinda 6.69 kar ve 2022 yilinda 5.24 kar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yil1 verilerine gore 0.66 kar, 2020 yil1 verilerine gore 10.72 kar,
2021 yil1 verilerine gore 14.65 kar, 2022 yil1 verilerine gore 0.03 kar ve 2023 yili verilerine
gore 0.20 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.12. Selva Gida Sanayi A.S.

Tablo 4.1.12. Selva Gida Sanayi A.S. analiz sonuglann  (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,

https://www.selva.com.tr/FinansalVeriler/Finansal-Tablo-ve-Dipnotlar/267, E.T.
21.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIiKIDITE ORANLARI

Cari

Oran 1.32 1.03 0.98 0.26 0.70
Asit Test Oram 1.29 0.82 0.68 0.81 0.52
Nakit Orani 0.01 0.02 0.04 0.18 0.03
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 11.58 8.85 9.24 24.85 21.19
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 32 41 40 15 17
Stok Devir Hizi 9.23 6.52 4.31 5.01 12.44
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Tablo 4.1.12. (Devam)  Selva Gida Sanayi A.S. analiz sonuclari (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,

https://www.selva.com.tr/FinansalVeriler/Finansal-Tablo-ve-Dipnotlar/267, E.T.
21.08.2024).

Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 40 56 85 73 29
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0.92 0.78 0.61 0.33 0.33
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.08 0.22 0.39 0.67 0.67
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 11.36 3.45 1.57 0.86 0.75
Finansman Orani 0.09 0.29 0.63 1.15 1.34
KVYK / Pasif Toplami 0.71 0.42 0.38 0.27 0.29
UVYK / Pasif Toplami 0.21 0.36 0.23 0.06 0.04
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar 0.06 6.07 -2.23 -7.18 10.38
Oz Kaynak Karlilik Oran1 0.72  45.87 -6.94 -12.02 16.89
Briit Kar Marji 8.17 2140 19.94 16.33 14.21
Net Kar Marji 0.25 14.26 -3.78 -6.48 14.07
Faaliyet Karlilig1 Orani -0.04 12.63 10.28 8.32 3.07

Selva Gida Sanayi A.S. analiz sonuglar1 incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar::

Cari oran 2019 yilinda 1.32, 2020 yil1 verilerine gore 1.03, 2021 yil1 verilerine gore
0.98, 2022 wyili verilerine gore 0.26 ve 2023 yili verilerine goére 0.70 olarak
hesaplanmaktadir. Cari oran hesaplanan tiim yillar i¢in diisiik diizeyde seyretmekte ve
isletmenin likiditesinin kisa vadeli borglarin1 karsilamada yetersiz oldugu yorumu
yapilabilmektedir.

Asit test oran1 2019 yilinda 1.29 oldugundan isletmenin likit varliklarinin kisa vadeli
borglar1 karsilamada yeterli oldugu soylenebilmektedir. 2020 yili verilerine gore 0.82,
2021 yil1 verilerine gore 0.68, 2022 yil1 verilerine gore 0.81 ve 2023 yili verilerine gore
0.52 oldugundan firmanin stoklara bagimli oldugu sdylenebilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.01, 2020 yil1 verilerine gore 0.02, 2021 y1l1 verilerine gore
0.04, 2022 wyili verilerine gore 0.18 ve 2023 yili verilerine goére 0.03 olarak
hesaplanmaktadir. Nakit oran hesaplanan tiim yillar i¢cin 0.20’nin altinda seyrettiginden

likiditesinin kisa vadeli bor¢larin1 karsilamada yetersiz oldugu goriilmektedir.
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Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 11.58, 2020 yilinda 8.85, 2021 yilinda 9.24, 2022
yilinda 24.85 ve 2023 yilinda 21.19 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en
diisiik oldugu y1l 2020 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yil 2022 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 32 giin, 2020 yilinda 41 giin, 2021 yilinda 40
giin, 2022 yilinda 15 giin ve 2023 yilinda 17 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 siiresinin en kisa oldugu yil 2022 y1li olarak belirlenirken, 2020 yil1 en uzun oldugu yil
olarak belirlenmektedir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda 9.23, 2020 yilinda 6.52, 2021 yilinda 4.31, 2022 yilinda
5.01 ve 2023 yilinda 12.44 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2021 y1l1 iken, en yliksek oldugu yil 2023 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 40 giin, 2020 yilinda 56 giin, 2021 yilinda 85 giin,
2022 yilinda 73 giin ve 2023 yilinda 29 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizi
stiresinin en kisa oldugu yil 2023 yili iken, en uzun oldugu yil 2021 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlar:

Finansal kaldirag oram1 2019 yilinda 0.92, 2020 yilinda 0.78, 2021 yilinda 0.61
oldugundan igletmelerin finansal kriz yasama riski bulunmaktadir. 2022 yili verilerine
gore 0.33 ve 2023 yili verilerine gore 0.33 olarak hesaplanan finansal kaldirag orani
isletmenin finansmaninda 6z kaynaklarindan faydalandigin1 géstermektedir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.08, 2020 yilinda 0.22, 2021 yilinda
0.39 oldugundan firmanin yiikiimliliklerini  karsilamada  gilicliik cekebilecegi
sOylenebilmektedir. 2022 yil1 verilerine gére 0.67 ve 2023 yili verilerine gore 0.67 olarak
hesaplanan 6z kaynaklarin aktif toplama orani yeterli diizeyde goriilmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oran1 2019 yilinda 11.36 ve 2020 yilinda 3.45
oldugundan isletmenin faiz yiikiiniin oldugu ve isletmeye karsi giivence eksikliklerinin
olabilecegi sdylenebilmektedir. 2021 yil1 verilerine gore 1.57, 2022 yili verilerine gore
0.86 ve 2023 yili verilerine gore 0.75 olarak hesaplanmakta ve isletme finansman
gereksinimini agirlikli olarak 6z kaynaklarindan karsilamaktadir.

Finansman orani1 2019 yilinda 0.09, 2020 yilinda 0.29, 2021 yilinda 0.63 oldugundan
isletmeye kredi verenlerin isletme sahip ve ortaklarindan daha fazla yatirim yaptigi

sOylenebilmektedir. 2022 yilinda 1.15 ve 2023 yilinda 1.34 olan finansman oran
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isletmenin yabanct kaynaklarmin 6z kaynaklarindan daha fazla oldugu anlami
tasimaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orani 2019 yilinda 0.71, 2020 yili
verilerine gore 0.42, 2021 yil1 verilerine gore 0.38, 2022 yil1 verilerine gore 0.27 ve 2023
yil1 verilerine gore 0.29 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orani 2019 yilinda 0.21, 2020 yili
verilerine gore 0.36, 2021 yil1 verilerine gore 0.23, 2022 yil1 verilerine gore 0.06 ve 2023

yil1 verilerine gore 0.04 olarak hesaplanmaktadir.

Karhhik Oranlar:

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 0.06 kar, 2020 yilinda 6.07 kar ve 2023 yilinda 10.38
kar olarak hesaplanirken, 2021 yilinda -2.23 zarar ve 2022 yilinda -7.18 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 0.72 kar, 2020 yilinda 45.87 kar ve 2023 yilinda
16.89 kar olarak hesaplanirken, 2021 yilinda -6.94 zarar ve 2022 yilinda -12.02 zarar
olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 8.17 kar, 2020 yilinda 21.40 kar, 2021 yilinda 19.94
kar, 2022 yilinda 16.33 kar ve 2023 yilinda 14.21 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 0.25 kar, 2020 yilinda 14.26 kar ve 2023 yilinda 14.07 kar
olarak hesaplanirken, 2021 yilinda -3.78 zarar ve 2022 yilinda -6.48 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda -0.04 zarar olarak hesaplanirken, 2020 yilinda 12.63
kar, 2021 yilinda 10.28 kar, 2022 yilinda 8.32 kar ve 2023 yilinda 3.07 kar olarak

hesaplanmaktadir.

4.1.13. Tat Gida Sanayi A.S.

Tablo 4.1.13. Tat Gida Sanayi A.S. analiz sonuglarit  (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.tatgida.com.tr/tr/yatirimci-
iliskileri/raporlar-ve-sunumlar/finansal-raporlar/ E.T.: 21.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIiKIDITE ORANLARI

Cari

Oran 2.84 2.85 2.44 1.32 1.53
Asit Test Orani 1.61 1.97 1.31 0.49 0.58
Nakit Orani 0.04 0.29 0.19 0.09 0.03
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Tablo 4.1.13. (Devam) Tat Gida Sanayi A.S. analiz sonuglart (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.tatgida.com.tr/tr/yatirimci-
iliskileri/raporlar-ve-sunumlar/finansal-raporlar/ E.T.: 21.08.2024).

FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hizi 1.44 1,80 2.30 3.77 3.73
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 253 203 159 97 98
Stok Devir Hiz1 1.63 2.23 1.74 1.23 1.62
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 224 164 210 297 225
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0.45 0.46 0.46 0.68 0.64
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.55 0.54 0.54 0.32 0.36
Yabanci1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0.83 0.86 0.85 2.15 1.81
Finansman Orani 1.20 1.17 0.55 0.46 0.55
KVYK / Pasif Toplami 0.27 0.31 0.34 0.62 0.49
UVYK / Pasif Toplami 0.18 0.15 0.12 0.06 0.15
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar 7.00 14.33 15.15 -3.03 -1.09
Oz Kaynak Karlilik Orani 1246 26.44  28.08 -8.56 -3.25
Briit Kar Marji1 31.03 3159 29.21 8.94 6.33
Net Kar Marji 1196 20.83 20.44 -2.85 -1.50
Faaliyet Karlilig1 Orani 13.16 14.92 12.00 -7.33 -9.61

Tat Gida Sanayi A.S. analiz sonuglari incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar::

Cari oran 2019 yilinda 2.84, 2020 yilinda 2.85, 2021 yilinda 2.44 ve 2023 yilinda
1.53 oldugundan isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in yeterli likiditeye
sahip oldugu anlagilmaktadir. 2022 yilinda 1.32 olan cari oran diisikk oldugundan
isletmenin kisa vadeli borglart i¢in yeterli likitinin olmadig1 anlagilmaktadir.

Asit test oran1 2019 yilinda 1.61, 2020 yilinda 1.97 ve 2021 yilinda 1.31 oldugundan
isletmenin likiditesinin isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 karsilamada yeterli oldugu
sOylenebilmektedir. 2022 yilinda 0.49 ve 2023 yilinda 0.58 oldugundan isletmenin stoklara
bagimli oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.04, 2021 yili verilerine gore 0.19, 2022 yil1 verilerine gore
0.09 ve 2023 yili verilerine gore 0.03 olarak hesaplanmakta ve firmanin nakit akisinda
sorun yasadig1 anlagilmaktadir. Nakit oran 2020 yilinda 0.29 oldugundan karlilig1 olumsuz
etkileyebilmektedir.
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Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 1.44, 2020 yilinda 1.80, 2021 yilinda 2.30, 2022
yilinda 3.77 ve 2023 yilinda 3.73 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en diisiik
oldugu y1l 2019 y1l1 iken, en yiiksek oldugu y1l 2022 y1l1 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 253 giin, 2020 yilinda 203 giin, 2021 yilinda
159 giin, 2022 yilinda 97 giin ve 2023 yilinda 98 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak
devir hizi siiresinin en kisa oldugu yil 2022 yili olarak belirlenirken, 2019 yili en uzun
oldugu y1l olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda 1.63, 2020 yilinda 2.23, 2021 yilinda 1.74, 2022 yilinda
1.23 ve 2023 yilinda 1.62 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2022 yil1 iken, en yiiksek oldugu yil 2020 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 224 giin, 2020 yilinda 164 giin, 2021 yilinda 210
giin, 2022 yilinda 297 giin ve 2023 yilinda 225 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir
hiz1 siiresinin en kisa oldugu yi1l 2020 yili iken, en uzun oldugu yil 2022 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yapi Oranlari:

Finansal kaldirag oran1 2019 yilinda 0.45, 2020 yilinda 0.46 ve 2021 yilinda 0.46
oldugundan firmanin finansmaninda 6z kaynaklarindan faydalanilmaktadir. 2022 yili
verilerine gore 0.68 ve 2023 yil1 verilerine gore 0.64 olarak hesaplanmakta ve fisletmenin
finansal kriz riski bulunmaktadir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.55, 2020 yilinda 0.54 ve 2021
yilinda 0.54 oldugundan isletmenin kaynaklarinin faizlerini 6demede sikint1 yasamayacagi
yorumu yapilabilmektedir. 2022 yil1 verilerine gore 0.32 ve 2023 yili verilerine gore 0.36
olarak hesaplanan 06z kaynaklarin aktif toplama oran1 firmanin yiikiimliliiklerini
karsilamada zorluk yasayabilecegi anlamina gelmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar oram 2019 yilinda 0.83, 2020 yilinda 0.86 ve 2021
yilinda 0.85 oldugundan isletmenin finansmanmi agirlikli olarak 6z kaynaklarindan
edindigi anlagilmaktadir. Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oran1 2022 yilinda 2.15 ve
2023 yilinda 1.81 olarak hesaplanmakta ve isletmeye faiz yiikii getirmektedir.

Finansman oran1 2019 yilinda 1.20 ve 2020 yilinda 1.17 oldugundan isletmenin 6z

kaynaklarmin yabanci kaynaklarindan daha fazla oldugu sdylenebilmektedir. Finansman
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orant 2021 yil1 verilerine gore 0.55, 2022 yili verilerine gore 0.46 ve 2023 yili verilerine
gore 0.55 olarak hesaplanmakta ve isletmeye kredi verenlerin isletme sahip ve
ortaklarindan daha ¢ok yatirim yaptig1 anlamini tasimaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oram1 2019 yilinda 0.27, 2020 yili
verilerince 0.31, 2021 yili verilerince 0.34, 2022 yili verilerince 0.62 ve 2023 yili
verilerince 0.49 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orani 2019 yilinda 0.18, 2020 yili
verilerince 0.15, 2021 yili verilerince 0.12, 2022 yili verilerince 0.06 ve 2023 yili

verilerince 0.15 olarak hesaplanmaktadir.

Karhlik Oranlar::

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 7.00 kar, 2020 yilinda 14.33 kar, 2021 yilinda 15.15
kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -3.03 zarar ve 2023 yilinda -1.09 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oranm1 2019 yilinda 12.46 kar, 2020 yilinda 26.44 kar, 2021 yilinda
28.08 kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -8.56 zarar ve 2023 yilinda -3.25 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 31.03 kar, 2020 yilinda 31.59 kar, 2021 yilinda 29.21
kar, 2022 yilinda 8.94 kar ve 2023 yilinda 6.33 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 11.96 kar, 2020 yilinda 20.83 kar, 2021 yilinda 20.44 kar
olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -2.85 zarar ve 2023 yilinda -1.50 zarar olarak
hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 13.16 kar, 2020 yilinda 14.92 kar, 2021 yilinda 12.00
kar olarak hesaplanirken, 2022 yilinda -7.33 zarar ve 2023 yilinda -9.61 zarar olarak

hesaplanmaktadir.

4.1.14. Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 4.1.14. Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1i (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://www.tukas.com.tr/yatirimci/finansal-tablolar-ve-dipnotlar/ E.T.: 23.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIiKIDITE ORANLARI

Cari

Oran 1.36 1.43 1.39 1.80 211
Asit Test Oram 0.52 0.50 0.62 1.08 0.95
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Tablo 4.1.14. (Devam) Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://www.tukas.com.tr/yatirimci/finansal-tablolar-ve-dipnotlar/ E.T.: 23.08.2024).

Nakit Orant 0.001 0.04 0.02 0.05 0.11
FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 4.32 4.58 2.77 4.42 5.94
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 84 80 132 83 61
Stok Devir Hiz1 2.31 1.85 2.16 3.27 2.40
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 158 197 169 112 152
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0.65 0.56 0.52 0.47 0.24
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.35 0.44 0.48 0.53 0.76
Yabanci Kaynaklar/Oz kaynaklar 1.88 1.28 1.10 0.79 0.31
Finansman Orani 0.53 0.82 0.91 1.13 3.18
KVYK / Pasif Toplami 0.41 0.38 0.42 0.42 0.21
UVYK / Pasif Toplami 0.24 0.18 0.10 0.05 0.03
KARLILIK

ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlari 15.04 12.45 13.08 38.75 12.01
Oz Kaynak Karlilik Orani 47.12 30.86  28.45 68.72 17.51
Briit Kar Marji 28.43 29.92  29.46 39.26 29.69
Net Kar Marji 16.72 15.71 17.10 24.92 17.86
Faaliyet Karlili§1 Orani 2251 2290 21.65 34.21 23.70

Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar:

Cari oran 2019 yilinda 1.36, 2020 yilinda 1.43 ve 2021 yilinda 1.39 oldugundan
isletmenin likiditesinin yeterli diizeyde olmadig1 ve kisa vadeli bor¢larin1 ddemede sikinti
yasanabilecegi yorumu yapilabilmektedir. 2022 yilinda 1.80 ve 2023 yilinda 2.11 olarak
hesaplanan cari oran isletmenin likiditesinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada
yeterli oldugu anlasilmaktadir.

Asit test oran1 2019 yilinda 0.52, 2020 yilinda 0.50, 2021 yilinda 0.62 ve 2023
yilinda 0.95 olarak hesaplanmakta ve isletmenin stoklara bagimli oldugu
sOylenebilmektedir. 2022 yilinda 1.08 olan asit test oran1 isletmenin kisa vadeli borglarini

karsilamada yeterli likit varliklarinin oldugu yorumu yapilabilmektedir.
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Nakit oran 2019 yili verilerince 0.001, 2020 yili verilerince 0.04, 2021 yili
verilerince 0.02, 2022 yili verilerince 0.05 ve 2023 yili verilerince 0.11 olarak

hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar i¢in nakit oran diisiik kabul edilmektedir.

Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 4.32, 2020 yilinda 4.58, 2021 yilinda 2.77, 2022
yilinda 4.42 ve 2023 yilinda 5.94 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en diisiik
oldugu y1l 2021 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yi1l 2023 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 84 giin, 2020 yilinda 80 giin, 2021 yilinda 132
giin, 2022 yilinda 83 giin ve 2023 yilinda 61 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 siiresinin en kisa oldugu yi1l 2023 yili olarak belirlenirken, 2021 yili en uzun oldugu yil
olarak belirlenmektedir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda 2.31, 2020 yilinda 1.85, 2021 yilinda 2.16, 2022 yilinda
3.27 ve 2023 yilinda 2.40 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2020 y1l1 iken, en yliksek oldugu y1l 2022 yili olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 158 giin, 2020 yilinda 197 giin, 2021 yilinda 169
giin, 2022 yilinda 112 giin ve 2023 yilinda 152 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir
hizinin en kisa oldugu yil 2022 yili iken, en uzun oldugu yil 2020 yili olarak
hesaplanmaktadir.

Mali Yapi Oranlari:

Finansal kaldirag oran1 2019 yilinda 0.65, 2020 yilinda 0.56, 2021 yilinda 0.52, 2022
yilinda 0.47 ve 2023 yilinda 0.24 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar i¢in
yeterli kabul edilmekte ve isletmenin finansmaninda 6z kaynaklarindan yararlanildig
anlasilmaktadir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.35, 2020 yilinda 0.44 ve 2021
yilinda 0.48 oldugundan isletmenin yiikiimliliiklerini karsilamada zorluk yasayabilecegi
manasina gelmektedir. 2022 yili verilerince 0.53 ve 2023 yili verilerince 0.76 olarak
hesaplanmakta ve normal diizeyde kabul edilmektedir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar orani 2019 yilinda 1.88, 2020 yilinda 1.28 ve 2021
yilinda 1.10 oldugundan isletmeye karsi giiven eksikligi ve faiz yiikii getirebilmektedir.
2022 yili verilerince 0.79 ve 2023 yil1 verilerince 0.31 olarak hesaplanmakta ve isletme

finansman gereksinimini agirlikli bigimde 6z kaynaklardan karsiladigi anlagilmaktadir.
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Finansman oran1 2019 yilinda 0.53, 2020 yilinda 0.82 ve 2021 yilinda 0.91
oldugundan isletmenin kredi verenlerinin isletme sahip ve ortaklarindan daha fazla yatirim
yaptig1 yorumu yapilabilmektedir. Finansman orani1 2022 yilinda 1.13 ve 2023 yilinda 3.18
olarak hesaplanmakta ve isletmenin 6z kaynaga yabanci kaynaklardan daha ¢ok sahip
oldugu anlasilmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orant 2019 yilinda 0.41, 2020 yili
verilerine gore 0.38, 2021 yil1 verilerine gore 0.42, 2022 yili verilerine gore 0.42 ve 2023
yil1 verilerine gore 0.21 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orani 2019 yilinda 0.24, 2020 yili
verilerine gore 0.18, 2021 yil1 verilerine gore 0.10, 2022 yil1 verilerine gore 0.05 ve 2023

yil1 verilerine gore 0.03 olarak hesaplanmaktadir.

Karhlik Oranlar::

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 15.04 kar, 2020 yilinda 12.45 kar, 2021 yilinda 13.08
kar, 2022 yilinda 38.75 kar ve 2023 yilinda 12.01 kar olarak hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 47.12 kar, 2020 yilinda 30.86 kar, 2021 yilinda
28.45 kar, 2022 yilinda 68.72 kar ve 2023 yilinda 17.51 kar olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 28.43 kar, 2020 yilinda 29.92 kar, 2021 yilinda 29.46
kar, 2022 yilinda 39.26 kar ve 2023 yilinda 29.69 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 16.72 kar, 2020 yilinda 15.71 kar, 2021 yilinda 17.10 kar,
2022 yilinda 24.92 kar ve 2023 yilinda 17.86 kar olarak hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 22.51 kar, 2020 yilinda 22.90 kar, 2021 yilinda 21.65
kar, 2022 yilinda 34.21 kar ve 2023 yilinda 23.70 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.1.15. Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 4.1.15. Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar1 (Kaynak:
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023, https://www.yaylaagro.com/yatirimci-
iliskileri/raporlar/finansal-raporlar, E.T.: 24.08.2024).

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1.39 1.50 1.55 1.65 1.41
Asit Test Oram 0.64 0.62 0.83 0.78 0.91
Nakit Orani 0.10 0.18 0.60 0.52 0.12
FAALIYET ORANLARI
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Tablo 4.1.15. (Devam) Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglar

(Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet,2023,
https://www.yaylaagro.com/yatirimci-iliskileri/raporlar/finansal-raporlar, E.T.
24.08.2024).

Alacak Devir Hizi 6.65 7.53 15.76 19.30 11.77
Alacak Devir Hiz1 Siiresi

(Giin) 55 48 23 19 31
Stok Devir Hiz1 3.73 2.62 4.07 4.03 3.12
Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) 98 48 90 91 117
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0.76 0.77 0.73 0.59 0.69
Oz kaynaklar / Aktif Toplam 0.24 0.23 0.27 0.41 0.31
Yabanci1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 3.12 3.43 2.67 1.44 2.20
Finansman Orani 0.32 0.29 0.37 0.69 0.45
KVYK / Pasif Toplam1 0.49 0.48 0.55 0.51 0.51
UVYK / Pasif Toplami 0.27 0.29 0.18 0.08 0.18
KARLILIK ORANLARI

Aktif Karlilik Oranlar 4.24 1.78 18.64 6.99 2.89
Oz Kaynak Karlilik Orani 1748  7.63 73.11 18.01 8.27
Briit Kar Marji 1482 16.42 17.04 13.54 13.15
Net Kar Marji 3.10 1.35 9.34 2.10 2.81
Faaliyet Karlili§1 Orani 10.52 1124 14.49 11.03 10.05

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. analiz sonuglari incelendiginde sirketin;

Likidite Oranlar:

Cari oran 2019 yilinda 1.39 ve 2023 yilinda 1.41 oldugundan isletmenin yeterli
likiditeye sahip olmadig1 anlagilmaktadir. 2020 yilinda 1.50, 2021 yilinda 1.55 ve 2022
yilinda 1.65 oldugundan isletmenin kisa vadeli borglarim1 karsilamada yeterli likiditeye
sahip oldugu anlasilmaktadir.

Asit test orant 2019 yilinda 0.64, 2020 yil1 verilerine gore 0.62, 2021 yil1 verilerine
gore 0.83, 2022 yilt verilerine gore 0.78 ve 2023 yili verilerine gore 0.91 olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar igin asit test orani diigitk kabul edilmekte ve
isletmenin stoklara bagimli oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Nakit oran 2019 yilinda 0.10, 2020 yilinda 0.18 ve 2023 yilinda 0.12 oldugundan
firmanin nakit akisinda problem yasadigi anlagilmaktadir. 2021 yilinda 0.60 ve 2022
yilinda 0.52 olarak hesaplanan nakit oranin atil fonlarin varlig: ile karlilig1 etkileyebilme

ihtimali bulunmaktadir.
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Faaliyet Oranlar::

Alacak devir hiz1 2019 yilinda 6.65, 2020 yilinda 7.53, 2021 yilinda 15.76, 2022
yilinda 19.30 ve 2023 yilinda 11.77 olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin en
diisiik oldugu y1l 2019 y1l1 iken, en yiiksek oldugu yil 2022 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Alacak devir hiz1 siiresi 2019 yilinda 55 giin, 2020 yilinda 48 giin, 2021 yilinda 23
giin, 2022 yilinda 19 giin ve 2023 yilinda 31 giin olarak hesaplanmaktadir. Alacak devir
hiz1 siiresinin en kisa oldugu yil 2022 y1li olarak belirlenirken, en uzun oldugu yil 2019 yili
olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz1 2019 yilinda 3.73, 2020 yilinda 2.62, 2021 yilinda 4.07, 2022 yilinda
4.03 ve 2023 yilinda 3.12 olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu yil
2020 y1l1 iken, en ytliksek oldugu yil 2021 yil1 olarak hesaplanmaktadir.

Stok devir hiz siiresi 2019 yilinda 98 giin, 2020 yilinda 48 giin, 2021 yilinda 90 giin,
2022 yilinda 91 giin ve 2023 yilinda 117 giin olarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizi
stiresinin en kisa oldugu yil 2020 yili iken, en uzun oldugu yil 2023 yili olarak

hesaplanmaktadir.

Mali Yap1 Oranlar:

Finansal kaldirag oran1 2019 yilinda 0.76, 2020 yilinda 0.77, 2021 yilinda 0.73, 2022
yilinda 0.59 ve 2023 yilinda 0.69 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar igin
finansal kaldirag oran1 yiiksek oldugundan isletme finansal kriz yasama riski tasimaktadir.

Oz kaynaklar / Aktif toplam oran1 2019 yilinda 0.24, 2020 y1ili verilerine gore 0.23,
2021 yili verilerine gore 0.27, 2022 yili verilerine gore 0.41 ve 2023 yil1 verilerine gore
0.31 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar i¢in 6z kaynaklarin aktif toplamina
oran1 diigiik kabul edildiginden isletmenin yiikiimliliklerini karsilamada zorluk
yasayabilecegi anlagilmaktadir.

Yabanci kaynaklar / Oz kaynaklar orani 2019 yilinda 3.12, 2020 yilinda 3.43, 2021
yilinda 2.67, 2022 yilinda 1.44 ve 2023 yilinda 2.20 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan
tiim yillar i¢cin yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani yliksek kabul edildiginden (1°den
biiyiik) isletmeye faiz yiikii getirdigi anlagilabilmektedir.

Finansman oram1 2019 yilinda 0.32, 2020 yilinda 0.29, 2021 yilinda 0.37, 2022
yilinda 0.69 ve 2023 yilinda 0.45 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan tiim yillar igin
finansman oraninin diisiik olmasinin nedeni firmaya kredi verenlerin isletmenin sahip ve

ortaklarindan daha fazla yatirim yaptig1 yorumu yapilabilmektedir.

85



Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam orant 2019 yil1 verilerince 0.49, 2020
yil1 verilerine gore 0.48, 2021 yil1 verilerine gore 0.55, 2022 yil1 verilerine gore 0.51 ve
2023 yil1 verilerine gore 0.51 olarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam oran1 2019 yil1 verilerine gore 0.27,
2020 yil1 verilerine gore 0.29, 2021 yili verilerine gore 0.28, 2022 yili verilerine gore 0.08

ve 2023 yil1 verilerine gore 0.17 olarak hesaplanmaktadir.

Karhlik Oranlar::

Aktif karlilik oran1 2019 yilinda 4.24 kar, 2020 yilinda 1.78 kar, 2021 yilinda 18.64
kar, 2022 yilinda 6.99 kar ve 2023 yilinda 2.89 kar olarak hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilik oran1 2019 yilinda 17.48 kar, 2020 yilinda 7.63 kar, 2021 yilinda
73.11 kar, 2022 yilinda 18.01 kar ve 2023 yilinda 8.27 kar olarak hesaplanmaktadir.

Briit kar marj1 oran1 2019 yilinda 14.82 kar, 2020 yilinda 16.42 kar, 2021 yilinda
17.04 kar, 2022 yilinda 13.54 kar ve 2023 yilinda 13.15 kar olarak hesaplanmaktadir.

Net kar marj1 2019 yilinda 3.10 kar, 2020 yilinda 1.35 kar, 2021 yilinda 9.34 kar,
2022 yilinda 2.10 kar ve 2023 yilinda 2.81 kar olarak hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar marj1 2019 yilinda 10.52 kar, 2020 yilinda 11.24 kar, 2021 yilinda 14.49
kar, 2022 yilinda 11.03 kar ve 2023 yilinda 10.05 kar olarak hesaplanmaktadir.

4.2. Gri Iliskisel Analiz Yontemine Gére Arastirmanin Bulgular

Gida isletmelerinin Gri Iligskisel Analiz yonteminin uygulanabilirligi agisindan
oncelikli olarak likidite, kaldirag ve karlilik oranlarimin degerleme &lgiitii olarak

““maksimum ve minimum’’ degerlemelerine ait tablo asagida yer almaktadir.

4.2.1. Gri iliskisel analizde mali degerleme ol¢iitleri

Tablo 4.2.1. Gri iligkisel analizde mali degerleme 6Slgiitleri Kaynak: (Ezin, 2022: 361)

ORANLAR IFADELER OLCUT

Cari oran (donen varliklar/ KVYK) LA Maksimu
m

Likidite Oranlar1 Asit- test oran ((dénen varliklar- LB Maksimu
stoklar/KVYK)) m
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Tablo 4.2.1. (Devam) Gri iliskisel analizde mali degerleme élgiitleri Kaynak: (Ezin,

2022: 361)

Toplam borglar / toplam kaynaklar KLA Minimum
Uzun vadeli borg/ Ozsermaye KLB Minimum
Kaldirac Toplam varlik / Ozsermaye KLC Minimum
Oranlar Kisa vadeli borglar / Toplam borglar KLD Minimum
Briit kar marj1 (briit satis kar1/ satis KRA Maksimu

hasilati m
Faaliyet kar1 / satis hasilat KRB Maksimu

Karhlik Oranlar m
Donem net kari / satis hasilati KRC Maksimu

m
Donem net kari / toplam 6zkaynaklar KRD Maksimu

m
Donem net kar1 / toplam aktif KRE Maksimu

m

4.2.2. Gri iliskisel yontemin asamalar:

Finansal oranlarin maksimum ve minimum degerleme Olg¢iitleri belirlendikten sonra

inceleme kapsamindaki firmalarin verileri her yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis olup, tiim

yillarda analizin uygulama siras1 ve yontemini igeren 2023 yil1 6rnek olarak caligmada ele

alinmstir. Diger yillarin analiz sonuglarina ise ¢alisma sonunda ayrica yer verilmistir.

Birinci ve ikinci asama sonucunda karar matrisi tablosu olusturulmustur. Analiz

yapilirken elde edilen matris verileri asagidaki tabloda ayrintili olarak verilmistir.
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Tablo 4.2.2. Gida sektorii isletmelerinin 2023 yil1 karar matrisi

SIRKET LA LB KLA KLB KLC KLD KRA KRB KRC KRD KRE

AvVOD 1.50 0.79 0.39 0.03 1.84 0.96 0.18 0.12 0.02 0.02 0.01

DARDL 1.12 0.73 0.44 0.04 1.32 0.85 0.25 0.08 0.03 0.03 1.20

ELITE 2.19 1.85 0.35 0.01 0.96 0.94 0.20 2.18 0.03 0.35 1.21

FADE 1.49 0.93 0.41 0.12 1.52 0.95 0.29 0.45 0.01 0.03 0.94

FRIGO 1.89 0.82 0.42 0.19 1.16 0.74 0.25 0.21 0.03 0.05 0.32

KENT 1.33 1.05 0.55 0.03 2.30 0.78 0.08 0.02 0.01 0.00 0.00

KERVT 1.28 1.00 0.39 0.06 2.01 0.87 0.16 0.07 0.01 0.01 0.00

KERVGD 1.32 0.87 0.41 0.02 2.29 0.72 0.18 0.09 0.01 0.00 0.00

KNFRT 1.42 0.73 0.75 0.01 2.37 0.69 0.23 0.14 0.01 0.00 0.00

MERKO 1.04 0.57 0.38 0.04 1.69 0.57 0.15 0.14 0.01 0.02 0.00

FENIS 1.14 0.70 0.44 0.11 1.59 0.75 0.26 0.20 0.01 0.01 0.00

SELVA 1.12 0.95 0.41 0.09 1.93 0.80 0.25 0.10 0.01 0.01 0.00

TATGD 140 1.04 0.43 0.12 1.64 0.83 0.29 0.09 0.02 0.02 0.00

TUKAS 1.44 0.71 0.45 0.04 1.66 0.79 0.25 0.27 0.02 0.03 0.18

YUNSA 211 0.92 0.43 0.13 3.30 0.89 0.59 0.92 0.03 2.98 0.93

MIN  0.70 0.13 0.22 0.03 1.28 0.28 0.08 0.02 0.01 0.00 0.00

MAX 219 1.85 0.93 0.55 3.30 4.12 0.59 2.18 0.09 2.98 1.21

Karar matrisi olusturulduktan sonra ii¢lincii asama olan normalizasyon verilerini
igceren tablo ayrintili olarak agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.2.2. 2023 yili normalizasyon verileri

YILLAR LA LB KLA KLB KLC KLD KRA KRB KRC KRD KRE

AVOD 0.84 043 0.38 0.76 0.81 0.84 0.23 0.06 0.06 0.02 1.00
DARDL 051 039 043 1.00 0.72 0.82 0.45 0.04 0.09 0.03 0.99
ELITE 1.00 1.00 0.92 0.98 0.28 0.85 1.00 1.00 0.09 0.12 1.00
FADE 0.68 050 0.87 0.20 0.76 0.88 0.49 0.21 0.01 0.01 0.78
FRIGO 0.86 0.44 0.82 0.76 0.00 0.73 0.42 0.10 0.03 0.02 0.26
KENT 0.61 057 1.00 0.76 0.91 0.66 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
KERVT 058 054 038 1.00 0.72 0.83 0.14 0.03 0.01 0.00 0.00
KERVGD 0.60 0.47 0.82 0.51 0.89 0.60 0.18 0.04 0.01 0.00 0.00
KNFRT 0.65 0.39 1.00 0.25 0.94 0.54 0.37 0.07 0.01 0.00 0.00
MERKO 043 030 0.74 1.00 0.51 0.28 0.12 0.07 0.01 0.01 0.00
FENIS 052 0.38 0.87 0.72 0.42 0.64 0.47 0.10 0.01 0.01 0.00
SELVA 051 052 0.82 0.92 0.89 0.69 0.45 0.05 0.01 0.01 0.00
TATGD 056 056 041 0.21 0.21 0.82 0.58 0.04 0.02 0.02 0.14
TUKAS 095 048 0.97 0.98 0.85 0.70 0.43 0.12 0.07 0.01 0.14
YUNSA 0.48 049 0.34 1.00 1.00 0.69 0.09 0.06 0.23 0.13 0.06
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Bir diger asama olan uzaklik mesafesinin ele alindig1 4. Asamaya ait elde edilen veriler

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.2.2. 2023 yili mutlak deger tablosu

Likidite Oranlart MAX Kaldirag Oranlar1t MIN Karlilik Oranlart MAX

WILAR IA. IB KLA KLB KLC KLD KRA KRB KRC KRD KRE

AVOD 046 0.45 0.24 0.19 0.18 0.17 0.77 0.94 0.95 0.98 1.00

DARDL 097 0.76 0.32 0.04 0.21 0.23 0.55 0.92 0.94 0.95 0.99

ELITE 0.40 0.62 0.17 0.03 0.13 0.15 0.73 0.93 0.93 0.97 0.95

FADE 0.90 1.00 0.21 0.98 0.45 0.13 0.79 0.90 0.93 0.98 0.93

FRIGO 0.20 0.72 0.28 0.31 0.24 0.12 0.57 0.93 0.85 0.95 0.97

KENT 0.46 0.68 0.46 0.45 0.12 0.13 0.56 0.90 0.90 0.95 0.94

KERVT  0.61 0.49 0.45 0.36 0.48 0.43 0.66 0.95 0.94 0.96 0.96

KERVN 052 0.47 0.51 0.44 0.28 0.21 0.63 0.91 0.91 0.94 0.93

KERVU 052 051 0.45 0.41 0.22 0.23 0.70 0.93 0.90 0.94 0.94

KNFRT 0.52 0.55 0.51 0.25 0.15 0.17 0.62 0.91 0.89 0.90 0.93

MERKO  0.20 0.24 0.25 0.19 0.14 0.13 0.72 0.95 0.95 0.98 0.98

PENGD 0.24 0.25 0.50 0.53 0.44 0.43 0.76 0.96 0.95 0.97 0.98

SEYVA 0.02 0.78 0.58 0.11 0.10 0.13 0.70 0.92 0.85 0.90 0.87

TATGD  0.05 0.55 0.23 0.02 0.02 0.02 0.88 0.90 0.88 0.90 0.89

TUKAS 0.05 0.26 0.02 0.02 0.02 0.02 0.88 0.86 0.83 0.84 0.85

YYLGD 052 051 0.66 1.00 1.00 - 0.91 0.94 0.77 0.87 0.94

Gri 1iliskisel katsayisinin hesaplandigi besinci asamaya ait elde edilen veriler

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 4.2.2. 2023 y1l1 gri iliskisel katsayisi

Likidite Oranlart MAX Kaldirag Oranlart MIN Karlilik Oranlart MAX
WILAR IA- IB KLA KLB KLC KLD KRA KRB KRC KRD KRE
AVOD 052 0.45 0.68 1.00 0.73 0.74 0.39 0.43 0.34 0.34 0.33
DARDL 0.24 0.49 0.61 1.00 0.75 0.71 0.39 0.44 0.33 0.35 0.34
ELITE 1.00 1.00 0.75 0.87 0.80 0.77 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
FADE 1.00 1.00 0.45 0.76 0.67 0.74 0.95 0.93 0.95 0.95 0.97
FRIGO 0.71 0.41 0.62 0.65 0.68 0.65 0.37 0.36 0.37 0.37 0.37
KENT 047 0.61 0.51 0.56 0.55 0.57 0.35 0.34 0.34 0.34 0.34
KERVT 045 055 0.52 0.52 0.51 0.50 0.45 0.34 0.34 0.34 0.34
KERVN 0.42 0.53 0.56 0.60 0.54 0.51 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35
KNFRT 045 0.63 0.70 0.76 0.74 0.77 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35
MERKO 0.49 0.61 0.67 0.66 0.61 0.60 0.39 0.38 0.38 0.38 0.37
PENGD 0.50 0.63 0.75 0.92 0.86 0.89 0.47 0.40 0.40 0.40 0.40
SEYVA 023 0.34 0.49 0.45 0.42 044 0.32 0.31 0.31 0.31 0.31
TATGD 0.90 0.95 0.95 0.96 0.96 0.97 0.76 0.64 0.62 0.63 0.64

TUKAS 0.90 0.49 0.49 0.56 0.53 0.53
YYLGD 0.49 0.49 0.43 0.33 0.33 1.00

0.43 0.39 0.39 0.39 0.38
0.36 0.35 0.39 0.37 0.35

Altinc1 asama ise Gri Iliskisel Analiz ydnteminin son asamasi olup isletmelerin
finansal performans siralamasin1 gdstermektedir. 2023 yilina ait likidite, kaldiragc ve
karlilik oranlarina ait GIA derecesi ve siralamasi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4.2.2. Gida isletmelerinin 2023 yili finansal performans siralamasi

YILLAR Likidite Siralama  Kaldirag Siralama  Karhlik Siralama
Orani Orani Orani

AVOD -0,09 12 6,76 1 -0,04 8
DARLD 0,71 8 0,13 12 -0,09 11
ELITE 0,15 11 4,67 2 0,03 4
FADE 0,35 10 1,27 4 -0,05 9
FRIGO -0,31 13 -0,31 9 -0,02 7
KENT 1,26 4 0,36 7 0,06 3
KERVT 3,16 2 0,39 6 -0,07 10
KERVGD 1,95 3 0,30 8 -0,80 14
KNFRT 1,22 6 -5,96 15 0,65 1
MERKO 2,57 5 0,10 13 -0,02 6
PENGD 1,24 5 0,45 5 -0,03 5
SELVA 0,42 9 0,48 3 -0,21 12
TATGD 1,75 4 1,35 3 -0,33 13
TUKAS -0,46 14 0,19 10 -0,01 7
YYLGD -1,25 15 0,25 11 -0,21 12
ORTALAMA 0,92 0,74 -0,67
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Tablo 4.2.2. Gida isletmelerinin 2022 yili finansal performans siralamasi

YILLAR Likidite Siralama  Kaldirag Siralama  Karlilik Siralama

Orani Orani Orani
AVOD 0,48 5 0,79 4 0,35 14
DARLD 0,37 14 0,14 15 0,73 2
ELITE 1,00 1 0,80 3 0,67 3
FADE 0,44 11 0,90 2 0,41 6
FRIGO 0,56 4 0,83 1 0,38 11
KENT 0,47 7 0,73 6 0,38 10
KERVT 0,40 13 0,61 10 0,36 13
KERVGD 0,45 10 0,55 13 0,53 8
KNFRT 0,46 8 0,65 9 0,71 1
MERKO 0,42 12 0,75 5 0,38 9
PENGD 0,41 15 0,50 14 0,43 5
SELVA 0,36 15 0,69 7 0,49 7
TATGD 0,47 6 0,63 8 0,62 4
TUKAS 0,46 9 0,91 1 0,26 15
YYLGD 0,49 4 0,52 14 0,36 10
ORTALAMA 0,50 0,70 0,42

Tablo 4.2.2. Gida igletmelerinin 2021 yili finansal performans siralamasi

YILLAR Likidite Oran1 Siralama Kaldira¢ Orani Siralama Karlilik Oran1 Siralama

AVOD 0,39 13 0,69 6 0,42 8
DARDL 0,45 8 0,69 5 0,35 14
ELITE 0,84 1 0,72 4 0,42 9
FADE 0,68 2 0,84 2 0,54 3
FRIGO 0,52 6 0,62 8 0,37 11
KENT 0,51 ) 0,63 10 0,46 5
KERVT 0,45 7 0,48 13 0,36 13
KERVGD 0,41 10 0,69 7 0,38 10
KNFRT 0,41 11 0,64 9 0,41 9
MERKO 0,29 15 0,66 12 0,45 6
PENGD 0,37 14 0,84 1 0,33 15
SELVA 0,44 9 0,67 11 044 7
TATGD 0,67 3 0,69 6 0,56 1
TUKAS 041 9 0,65 9 0,41 9
YYLGD 0,46 6 0,55 11 0,53 2

ORTALAMA 0,49 - 0,65 - 0,45 -



Tablo 4.2.2. Gida isletmelerinin 2020 yil1 finansal performans siralamasi

YILLAR Likidite Oran1 Siralama Kaldirag Orani Siralama Karlilik Oran1 Siralama

AVOD 0,35 14 0,57 11 0,47 14
DARDL 0,33 15 0,44 14 0,64 9
ELITE 0,51 6 0,56 12 0,66 8
FADE 0,81 2 0,96 1 0,71 3
FRIGO 0,39 11 0,61 9 0,61 10
KENT 0,43 7 0,76 3 0,63 6
KERVT 0,59 4 0,74 4 0,67 7
KERVGD 0,40 10 0,61 10 0,67 5
KNFRT 0,39 12 0,56 13 0,56 13
MERKO 0,76 3 0,67 6 0,70 4
PENGD 0,40 9 0,79 2 0,53 15
SELVA 0,42 8 0,65 8 0,60 11
TATGD 0,83 1 0,68 5 0,73 2
TUKAS 0,38 13 0,65 7 0,64 9
YYLGD 0,39 11 0,49 13 0,75 1
ORTALAMA 0,50 - 0,64 - 0,62 z

Tablo 4.2.2. Gida igletmelerinin 2019 yili finansal performans siralamasi

YILLAR Likidite Oran1 Siralama Kaldira¢ Oran1 Siralama Karlilik Orani1 Siralama

AVOD 0,39 11 0,71 10 0,56 9
DARDL 0,34 15 0,78 3 0,54 10
ELITE 0,61 3 0,71 9 0,60 7
FADE 0,39 12 0,85 1 0,84 1
FRIGO 0,41 10 0,70 11 0,52 12
KENT 0,64 5 0,77 4 0,66 5
KERVT 0,88 2 0,82 2 0,57 8
KERVGD 0,43 8 0,71 8 0,65 6
KNFRT 0,41 9 0,75 7 0,61 6
MERKO 0,29 14 0,74 6 0,66 4
PENGD 0,40 13 0,76 5 0,50 13
SELVA 0,52 6 0,81 2 0,59 10
TATGD 0,90 1 0,81 2 0,74 2
TUKAS 0,41 9 0,71 11 0,59 10
YYLGD 0,43 7 0,66 13 0,54 11
ORTALAMA 0,49 - 0,71 - 0,60 -
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BIST-TUM Gida firmalar1 endeksinde bulunan 15 firmanin finansal performanslari
bakimindan karsilastirilmas: yapilmaktadir. Finansal oranlar1 bu yontem ile tek tek
incelemek yerine, oranlarin siralamasi yapilarak, yorumlanma olanagi saglanmustir.

2019-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 Gri iliskisel dereceleri ile
siralandiginda bes yillik donem igerisinde likidite, karlililk ve kaldirag oranlar
degerlendirilerek en yiiksek performansa sahip firmalar belirlenmistir. 2023 yilinda en
yiiksek performans siralamasina sahip olan firmalar degerlendirildiginde likidite orani1 en
yiiksek olan firmanin ELITE gida firmasi oldugu goriilmektedir.

2019-2023 yillart arasinda likidite oranlar1 degerlendirildiginde, 2019 yilinda en diigiik
performansa sahip firma DARDL ve PENGD gida firmasi, 2020 yilinda DARDL ve
AVOD gida firmasi, 2021 yilinda MERKO ve SELVA gida firmasi, 2022 yilinda YYLGD
ve TUKAS gida firmasi, 2023 yilinda SELVA ve DADRDL gida firmalar1 oldugu
belirlenirken, en yiiksek performansa sahip firmalar; 2019 yilinda TATGD ve KERVT
gida firmasi, 2020 yilinda TATGD ve FADE gida firmasi, 2021 yilinda ELITE ve FADE
gida firmasi, 2022 yilinda MERKO ve KERVT gida firmasi, 2023 yilinda ELITE gida
firmas1 olarak belirlenmektedir.

Kaldirag orani degerlendirildiginde en diisiik performansa sahip firma 2019 yilinda
SELVA ve MERKO gida firmasi, 2020 yilinda DARDANEL ve AVOD gida firmasi, 2021
yilinda SELVA ve KNFRT gida firmasi, 2022 yilinda KNFRT ve, SELVA gida firmasi
iken 2023 yilinda TATGD ve YYLGD gida firmasi oldugu goriilmektedir. Kaldirag oram
degerlendirilmesinde en yiiksek performansa sahip firmalar; 2019 yilinda TATGD ve
KEREVITAS gida firmasi, 2020 yilinda FADE ve PENGD gida firmasi, 2021 yilinda
MERKO ve FADE gida firmasi, 2022 yilinda AVOD ve ELITE gida firmas1 ve 2023
yilinda ELITE ve TUKAS gida firmasi olarak belirlenmektedir.

Karlilik orani degerlendirildiginde en diisiik performansa sahip firma 2019 yilinda
MERKO ve PENGD gida firmasi, 2020 yilinda MERKO ve AVOD gida firmasi, 2021
yilinda SELVA ve DARDL, 2022 yilinda AVOD gida firmas1 ve 2023 yilinda TATGD ve
AVOD gida firmalar1 oldugu goriilmektedir. Karlilik oran1 degerlendirildiginde en yiiksek
performansa sahip firma 2019 yilinda ELITE ve FADE gida firmalari, 2020 yilinda ELITE
ve FRIGO gida firmalar1 ve 2021 yilinda ELIT ve YYLGD gida firmalari, 2022 yilinda
KNFRT ve FRIGO gida firmalar1 ve 2023 yilinda DADRL ve ELITE gida firmalar1 olarak

belirlenmektedir.
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Gri lliskisel Analiz teknigi ile hesaplanarak bulunan oranlarin finansal performans
gostergesi olarak kullanildigi bilinmekte ve bu oranlarin 6nem diizeyleri incelendiginde
ortalama kaldirag oranlar1 0,71 (2019), 0,64 (2020), 0,65 (2021), 0,74 (2022) ve 0,70
(2023) oranlari ile birinci sirada yer almaktadir. Karlilik oranlar1 0,60 (2019), 0,62 (2020)
orani, ile ikinci sirada yer alirken, 0,45 (2021), -0,67 (2022) ve 0,47 (2023) orani ile
ticlincii sirada yer almaktadir. Likidite oranlart incelendiginde 0,49 (2019) ve 0,50 (2020)
orani ile tiglincii sirada yer alirken, 0,49 (2021), ve 0,50 (2023) orani ile ikinci sirada yer

alirken, 0,92 (2022) orani ile birinci sirada yer almaktadir.

4.3. Uygulama Yapilan Sirketlerin Altman Z Skor Modeli Analizi Sonuc¢lari
4.3.1. Altman Z skoru modeli analizinde mali degerleme odlgiitleri

Edward I. Altman’in 1968 yilinda iflas eden firmalar {izerinde yaptigi calisma ile
firmalarin iflas riskinin bulunup bulunmadigini 6nceden tahmin edebilmek amaciyla
finansal oranlar ve diskriminant analizleri ile bir model olusturmustur. Bu model iflas
riskini zamaninda degerlendirme imkani tanimaktadir ve literatiirde bu modeli Altman Z-
skor modeli seklinde adlandirtlmigtir. 1968 yilinda Altman olusturdugu modeli uygulamak
icin 66 iretim firmasinin finansal oranlarini ¢oklu diskriminant analizi teknigiyle
inceleyerek, finansal basarisizligin ongoriillmesinde kullanilabilecek 5 oranin meydana
getirdigi Z Skoru modelini gelistirmistir (Celik, 2018: 526-527).

Altman, Z Skoru orani 2,99’dan biiyiik isletmeleri “Non-Bankupt’’ giivenli, giivenli
bolgede seklinde siniflandirmistir ve bolgede yer alan isletmeler agisindan basarisizlik s6z
konusu olamaz. Z Skoru orani 1,8 ile 2,99 arasinda olan isletmeleri “gray area’’ belirsiz,
gri bolge seklinde siniflandirilmistir ve bolgede bulunan isletmelere yatirim yaparken
ihtiyatl olmak gerekir. Z Skoru oran1 1,8’in altinda yer alan isletmeler finansal basarisizlik
riski yliksek isletmeler seklinde siniflandirilmistir ve yatirim yaparken ciddi riskler almay:
gerektirir. Bu smiflandirmalar ¢ergevesinde Altman Z-skor modeli isletmelerin yaklasan
iflaslarin1 ongérmekte istatistiksel olarak tiiretilen en iyi modellerden birisidir (Hayes, vd.,
2010:122).
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4.3.2. Altman Z skoru modeli yonteminin 2019-2023 donemlerine ait oran ve Z skor

sonuclari

Tablo 4.3.2. Gida isletmelerinin 2019 dénemine ait oran ve Z skor sonuglari

2019

FIRMA z X1 X2 X3 X4 X5
ADI

AVOD 1,60682 0,62018  -0,00577  0,05263  0,52655 0,66608
DARDL 8,08273 0,81939  2,00275  0,34947  1,92597 3,02983
ELITE 2,75137 0,78565  0,13141  0,22454  0,67989 0,84368
FADE 0,83879 0,23552  0,00014  0,06390  1,87133 0,23305
FRIGO 2,20889 0,59483  -0,04406  0,18424 055172 0,91660
KENT 2,78388 0,54084 042172  0,09178  1,12875 1,17504
KERVT 1,71789 056713  -0,18364  0,11208  0,55637 0,92215
KERVGD -8,96788  0,55626  -0,04298  0,18168  0,68468 0,98514
KNFRT 2,25863 0,75621  0,25147  0,10788  0,80781 0,59524
MERKO -0,29883  0,39782  -1,30312  -0,14455  0,23939 0,55733
PENGD 0,77918 0,34754  -0,11706  0,00244  0,85214 0,46730
SELVA 1,27972 093532  -0,04802  0,00066  0,08801 0,21732
TATGD 2,11285 0,75982  0,23082  0,08098  1,20354 0,53901
TUKAS 1,95920 0,55698  -0,04029  0,18637  0,53273 0,70095
YYLGD 2,64677 0,68528  -0,05334  0,15521  0,32032 1,36907
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Tablo 4.3.2 Gida isletmelerinin 2020 dénemine ait oran ve Z skor sonuglari

2020

FIRMA ADI Z X1 X2 X3 X4 X5

AVOD 1,68067  0,61473 0,09684  0,03954 041771 0,65253
DARDL 1,81419  0,30250  -0,49630 0,21662 0,49437 1,40253
ELITE 2,53857  0,79753 0,05394  0,23468 0,79518 0,68455
FADE 1,20625  0,28120 0,12556  0,07466 3,62628 0,22930
FRIGO 2,24058  0,72589 0,01387  0,19009 0,54306  0,69090
KENT 3,95975  0,49182 1,40818  0,09897 1,72149  0,96919
KERVT 1,88617  0,66330 -0,10070  0,09921 0,69180 0,86315
KERVGD 2,01275 0,59803  -0,01825 0,15252 152113 0,72681
KNFRT 1,77382  0,80854 0,22746  0,11605 0,62208 0,06490
MERKO 0,47228 0,33047 -0,35126  0,00658 3,61730 0,32906
PENGD 1,30734  0,44086  -0,11890 0,06065 2,01142 0,62456
SELVA 1,27815 0,43177  -0,08248 0,08075 0,28916  0,59227
TATGD 2,42828  0,89617 0,25905 0,09311 1,16689 0,61354
TUKAS 1,85830 0,54115 -0,02024 0,16317 0,78385 0,65242
YYLGD 2,39060 0,71982  -0,02272 0,13051 0,29140 1,11157
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Tablo 4.3.2. Gida isletmelerinin 2021 dénemine ait oran ve Z skor sonuglari

2021

FIRMA ADI Z X1 X2 X3 X4 X5

AVOD 1,78735  0,58782  0,04697 0,09468 0,83387  0,65439
DARDL 1,84461  0,41259 -0,16493 0,23642 0,33332  0,78100
ELITE 2,86732 0,85187 0,10051 0,28229 1,19199  0,70199
FADE 1,07165 0,30045 0,10790 0,05005 3,07546  0,21057
FRIGO 1,52618  0,64629 0,00543 0,08563 1,22997  0,38704
KENT 2,57949  0,59538 0,31830 0,09509 1,43138  1,02075
KERVT 1,32444  0,67319 -0,04537 0,06927 0,37643  0,32928
KERVGD 1,78372  0,59011 0,00293 0,11769 0,72186  0,64044
KNFRT 2,70147  0,85835 0,02863 0,12870 0,43944  1,18147
MERKO 0,48397 0,17818 -0,16555 0,01187 2,28110  0,32621
PENGD 0,70735  0,33079 -0,05874 0,06572 2,15600  0,04645
SELVA 1,19672  0,37546 -0,00184 0,06410 0,63496  0,49962
TATGD 2,36390  0,82414 0,25720 0,08435 1,17616  0,66659
TUKAS 2,14194  0,57990 0,06586 0,18384 0,90900  0,69334
YYLGD 3,46801  0,84264 -0,02223 0,26692 0,37409  1,58627
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Tablo 4.3.2. Gida isletmelerinin 2022 dénemine ait oran ve Z skor sonuglari

2022

FIRMA ADI Z X1 X2 X3 X4 X5

AVOD 2,04987 0,61970 0,02090 0,12561 2,09792  0,73732
DARDL 1,39385  0,29842 -0,02657 0,04194 0,37617  0,91288
ELITE 2,87836  0,64474 0,09146 0,28007 2,13548  0,92519
FADE 1,35277  0,32295 0,28423 0,05185 2,85462  0,22515
FRIGO 2,57421  0,71136  0,21196 0,19174 1,22043  0,71858
KENT 2,24497  0,59407 0,26545 0,02399 0,77094  1,03607
KERVT 2,67147  0,68467 -0,03602 0,14148 0,68352  1,39379
KERVGD 2,60072 0,60669 0,15678 0,16471 0,67695  1,07011
KNFRT 3,13580 0,86064 0,05126 0,16395 0,32017  1,47250
MERKO 1,74881  0,53601 -0,06196 0,08947 1,02881  0,80016
PENGD 1,20865  0,28694 0,04312 0,05829 2,43287  0,46609
SELVA 2,15255 0,25996 0,12612 0,10273 1,15006  1,25727
TATGD 153149  0,82571 -0,02930 -0,02580 0,46463  0,63956
TUKAS 197168  0,76077 -0,03979 0,37158 1,12484  0,92528
YYLGD 4,10331 0,83902 0,08249 0,25637 0,71837  2,09397
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Tablo 4.3.2. Gida isletmelerinin 2023 dénemine ait oran ve Z skor sonuglari

2023
FIRMA ADI z X1 X2 X3 X4 X5
AVOD 148116 055916 -0,04428 005704 156422  0,55170
DARDL 151537 031391 001588 0,08131 042294  0,82157
ELITE 221169 064448 -0,07399 024911 1,92319  0,60505
FADE 112151 015768 0,29056 002689 351698  0,22598
FRIGO 222089 0,60182 0,19671 014131 135415  0,67642
KENT 249158  0,55193 0,29071 003772 1,25169  1,22392
KERVT 1,90401 054823 004438 003528 0,82452  1,01913
KERVGD 1,94109 048838 0,13279 0,09059 096690  0,81298
KNFRT 260423 0,75492 0,02040 006423 072746 141557
MERKO 164482 041138 004216 0,14065 1094733 057173
PENGD 085166 0,31684 0,02529 0,00824 1,68590  0,30801
SELVA 112441 0,20394 006501 0,00873 198568  0,64136
TATGD 155414 0,74542 -0,05915 -0,01455 055450  0,75795
TUKAS 1,72699 043690 0,00404 0,13000 3,18327 057764
YYLGD 1,09868 0,72046 000582 0,09559 045427  0,78406
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Tablo 4.3.2. Gida isletmelerinin 2019-2023 donemlerine ait z skorlar1 ve Z skor bolgeleri

tablosu
2019 2020 2021 2022 2023

FIRMA z z z z z z z 4 4 z
ADI Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
AVOD 1,6068

DARDL 8,0827

ELITE 2,7514

FADE 0,8388

FRIGO  2,2089

KENT 2,7839

KERVT 11,7179

KERVG -

D 8,9679

KNFRT 2,2586

MERKO -

0,2988
PENGD 0,7799
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Tablo 4.3.2. (Devami) Gida isletmelerinin 2019-2023 donemlerine ait Z skorlar1 ve Z skor
bolgeleri tablosu

SELVA  1,2797

2,152 Belirsi 1,124
6 Z 4

1,278
2

1,196
7

TATGD 2,1129 [ Belirs 2,428 'Belirsi 2,363 'Belirs 1,531
iz 9 £ 9 1 5

TUKAS 11,9592 | Belirs 1,858 [Belirsi 2,141
iz 3 £ 9

YYLGD 2.6468  Belirs 2.390 Belirsi 3,468
iz 6 |° 0

7 z

Gida isletmelerinin finansal tablo verileri yardimi ile hesaplanan Z skor sonuglarina
gore, Z skor bolgeleri belirlenmistir. 15 gida isletmesinin finansal tablolarindan elde edilen
2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait veriler ile Altman Z skor modelinde belirtilen
tic adet Z skor bolgesi ile isletmelerin iflas riski hesaplanmustir.

2019 yili hesaplamalarindan elde edilen veriler ile 15 isletme arasindan 6 isletmenin
(AVOD, FADE, KERVGD, MERKO, PENGD ve SELVA) Z skor bolgesi finansal agidan
sikintilh (riskli) olarak tespit edilmistir. 2019 yilinda 8 isletmenin (ELITE, FRIGO, KENT,
KERVT, KNFRT, TAT, TUKAS ve YYLGD) Z skor bolgesi belirsiz olarak tespit
edilmistir. 2019 yilinda Z skor bolgesi tek giivenli olan firmanin DARDL gida firmasi
oldugu tespit edilmistir.

2020 donemi hesaplamalar: verilerince 15 gida firmasi arasindan 6 isletme (AVOD,
FADE, KNFRT, MERKO, PENGD, SELVA) Z skor bolgesi sikintili olarak belirlenmistir.
2020 yilinda 8 isletmenin (DARDL, ELITE, FRIGO, KERVT, KERVGD, TATGD,
TUKAS ve YYLGD) Z skor bolgesinin belirsiz oldugu tespit edilmistir. 2020 yilinda Z
skor bolgesi tek giivenli olan firmanin KENT gida firmasi oldugu tespit edilmistir.

2021 yil1 hesaplamalarindan elde edilen veriler yardimu ile 15 gida isletmesi arasinda
bulunan 8 isletmenin (AVOD, FADE, FRIGO, KERVT, KERVGD, MERKO, PENGD,
SELVA) Z skor bolgesi finansal agidan riskli (sikintil) olarak tespit edilmistir. 2021
yilinda isletmelerin (DARDL, ELITE, KENT, KNFRT, TAT ve TUKAS) Z skor
bolgesinin belirsiz oldugu saptanmistir. YYLGD firmasinin Z skor bdlgesinin giivenli

(risksiz) oldugu belirlenmistir.
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2022 yili hesaplamalarindan elde edilen veriler ile 15 gida isletmesi arasindan 5
isletmenin (DARDL, FADE, MERKO, PENGD, TATGD) Z skor bolgesi finansal agidan
riskli, sikintili olarak belirlenmistir. 2022 yilinda 15 firma arasindan 8 isletmenin (AVOD,
ELITE, FRIGO, KENT, KERVT, KERVGD, SELVA ve TUKAS) Z skor bdlgesinin
belirsiz oldugu saptanmistir. KNFRT ve YYLGD firmalarinin Z skor bdlgesi giivenli
(risksiz) olarak tespit edilmistir.

2023 yili hesaplamalarindan elde edilen veriler ile 15 gida isletmesi arasindan 8
isletmenin (AVOD, DARDL, FADE, MERKO, PENGD, SELVA, TATGD ve TUKAS) Z
skor bolgesi finansal riskli olarak belirlenmistir. 2023 yilinda 7 isletmenin (ELITE,
FRIGO, KENT, KERVT, KERVGD, KNFRT ve YYLGD). 2023 yilinda Z skor bolgesi
giivenli olan firma belirlenmemistir.2019 — 2023 yillar1 arasinda hesaplanan tiim yillar i¢in
Z skor bolgesi finansal acidan riskli (sikintili) olan firmalarin; MERKO ve PENGD gida
firmalar1 oldugu belirlenmistir. Hesaplanan bes yil i¢in Z skor bolgesi tiim yillarda gilivenli

(risksiz) olan gida firmas1 bulunmamustir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerin ekonomik yapisi firma sahip ve ortaklari, yoneticileri, kamu, kredi
kurumlart ve  yatinmcilart  yakindan  ilgilendirmektedir. Ekonomik  yapinin
gozlemlenebildigi mali tablolar isletmelerin yillara gore nasil bir performans sergiledigini
yorumlamada en 6nemli ara¢ konumunda bulunmaktadir.

Temel finansal tablolardan elde edilen kalemlerin karsilastirilmasi ile belirlenen
sonuglarin yorumlanmasi sureti ile yapilan oran analizi bir sektorde yer alan firmalarin
finansal performanslarin1 degerlendirirken kullanilabilecek en 6nemli araclardan biridir.
Firmaya yatirim yapanlarin, potansiyel yatirimcilarin, firma sahip ve ortaklarinin, kamu
kuruluglarinin temel bilgi saglayicilart olan bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen
verilerle hesaplanmasi sonucu yapilan oran analizi sonucunda firmanin likiditesi, karlilig
ve operasyonel verimliligi hakkinda 6ngérii sahibi olabilme imkani tanimaktadir. Isletme
icinde zamanla meydana gelen degisiklikleri yillar itibariyle karsilastirarak gelecek
hakkinda bilgi edinebilmeye yardimci olabilmektedir.

Bu calismada Borsa’ya kote edilmis A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri
Sanayi Ticaret A.S., Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S., ELITE Naturel Organik Gida
Sanayi Ticaret A.S., FADE Gida Yatirnm Sanayi Ticaret A.S., Frigo- Pak Gida Maddeleri
Sanayi Ticaret A.S., Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S., Kerevitas Gida Sanayi
ve Ticaret A.S., KERVAN Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Konfrut - Gida Sanayi ve Ticaret
A.S., Merko - Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Penguen Gida Sanayi A.S., Selva Gida Sanayi
A.S., Tat Gida Sanayi A.S., Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Yayla Argo Gida Sanayi
ve Ticaret A.S.’nin 2019 — 2023 yillar1 aras1 mali tablo verilerinden faydalanilarak Rasyo
(Oran) Analizi, Gri lliskisel Analiz teknigi ve Altman Z Skoru Analizi teknigi uygulanarak
elde edilen sonuglar1 sunmaktadir.

Gida isletmelerinin finansal karliligin1 belirlemek ve yatirimcilara bilgi sunmak amaciyla
caligmada {i¢ farkli uygulama kullanilmistir. Bu uygulamalarin ilki rasyo (oran) analizidir.
Rasyo analizinde likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlari ve karlilik
oranlarinin bulundugu 18 oran hesaplanmistir. Gida firmalar1 iiretimde kullanilan
hammadde ve yar1 mamulleri iiretime hazir bulundurmak i¢in tarim faaliyetleri sonucunda
elde ettikleri mahsulleri  stoklarina  donistiirerek  iretimlerinin  siirekliligini
saglamaktadirlar. Bu sebeple firmalarin varlik kalemlerinde stoklara da yer verilmekte ve
degerlendirmeler yapilirken cari oran ile asit test oranmin stoklardan bagimsiz

degerlendirilmemesi gerekmekte, buna ek olarak alacak devir hizi ile stok devir hizi
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stirelerinin bu oranlarla degerlendirilmesi gerekmektedir. Nakit orandaki yiikselis ve
diisiisler biitiin firmalarda yasanmakta yillar itibari ile istikrarsizlik yasanmaktadir. Nakit
oranin 0,20 civarinda olmasi1 normal kabul edilmektedir. Bunun sonucunda firmalarda
nakit akisinda problemlerin yasanmasina, alacaklarini zamaninda tahsil edememe,
satiglarda durgunluk gibi sorunlardan kaynakli kisa vadeli borglar1 karsilayamama riski
dogurabilmektedir. Bazi firmalarin nakit oranlari yetersiz seyretmektedir. Firmalar bu
durumda bor¢larini karsilamada sorun yasamadan faaliyetlerini siirdiirebildikleri takdirde
bu durumu avantaj haline getirebilmekte ve diisiik ¢alisma sermayesi kullanildigindan
finansman maliyetlerini diistirerek karliliklarini arttirabilmektedirler.

Faaliyet oranlar1 firmalarin yabanci kaynak kullanimini azaltmak i¢in, varliklarinin
ne kadar siirede hazir paraya c¢evrilecegini 6l¢gmektedir. Hesaplanan firmalarin alacak devir
hiz1 siireleri degerlendirildiginde FRIGO, SELVA, YAYLA, AVOD, DARDANEL ve
KEREVITAS firmalarmin diger firmalarla kiyaslandiginda alacaklarinin tahsil siiresinin
daha kisa oldugu belirlenmektedir. Stok devir hizinin diigmesi stok tutma siiresini
artirmakta ve buna bagli olarak stok maliyetlerini de artirmaktadir. Stok tutma maliyetleri
firmalarin karlilik durumunu etkileyeceginden stok devir hizinin diisiik olmasi1 firmada
belirli sorunlarin oldugunu gostermektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi firmalarin
basarili bir stok kontrol mekanizmasinin oldugunu belirtmekte ve firma stoklarinin
zamaninda giincellendigini gozler oniine sermektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde
TAT, FADE, FRIGO ve PENGUEN firmalarinin diger firmalarla kiyaslandiginda stok
devir hizinin daha yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.

Mali yapt oranlart firmanin finansal varliklarinin ne oranda borglanma ile
karsilandigin1 gostermektedir. Firma varliklarinin hangi oranda yabanci kaynaklar ya da 6z
kaynaklar aracilig ile finanse edildigini ifade etmektedir. Firmanin finansman ve finansal
kaldirag oranlar analiz edildiginde, FADE firmasinin finansman orant 5 yillik dénemde
tim yillarda 1’den biiyiik oldugundan firmanin 6zkaynaga yabanci kaynaklardan daha
fazla sahip oldugu goriilmektedir. Diger firmalarda 5 yillik bir istikrar gézlemlenmemekte
yillar itibari ile inis cikiglar yasanmakla beraber YAYLA, KONFRUT, KEREVITAS
firmalarmin  1’den kiiciik oldugundan isletme sahip ve ortaklarimin firmaya kredi
verenlerden daha az yatirim yaptig1 soylenebilmektedir. Finansal kaldira¢ oraninin FADE
ve PENGUEN firmalarinin finansmaninda 6zkaynaklarindan faydalandigi goriilmektedir.

KONFRUT ve YAYLA firmalarinin 5 yillik dénemde finansal kriz riski bulunmakta ve bu
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oranlara paralel olarak net kar marj1 diisiik, negatif egim gosterebilmektedir. Diger
firmalarin finansal kaldira¢ oran1 yillar itibari ile degiskenlik gostermektedir.

Hisse senetleri analizinde de oran analizi temel taslardan biri olarak kabul
edilmektedir. Oran analizi sonucunda elde edilen oranlar icerisindeki 6zkaynak karliligi
cok onemli bir yere sahiptir. Ozkaynak karliligi firmanin ortaklarnin koymus olduklart
sermayenin ne kadar verimli oldugunu 6lgmektedir. 5 yillik donem iginde hesaplanan en
yiiksek o6zkaynak karlilik oran1 YAYLA firmasina ait 2021 yili verisi iken, en disiik
O0zkaynak karlilik oran1t MERKO firmasinin 2019 yili verisi olmaktadir. Genel itibari ile
tim firmalarin 6zkaynak karlilik oran1 2022 ve 2023 yilinda diisiis seyrederken, 2023
yilinda bir 6nceki yila gére SELVA, ELIT, KENT, FADE ve KERVAN firmalarinda artis
gbozlemlenmistir. Karlilik analizi firmalarin faaliyetlerinin karsiliginda elde ettigi kar /
zarar1 gostermektedir. Briit karin en yiiksek oldugu firmalar, ELITE, FRIGO, FADE,
DARDANEL ve TUKAS Firmalar iken, en diisiik oldugu firmalar AVOD ve YAYLA
firmalar1 olmaktadir. Diger firmalar da briit kar orami yillar itibari ile farklilik
gostermektedir. Net kar marjinin en yiiksek oldugu firma FADE iken, en diisiik oldugu
firma DARDANEL ve MERKO firmalar1 olarak belirlenmektedir. Analiz sonucunda
faaliyet kar marjinin en yiikksek oldugu firmalar ELITE ve FADE firmalar1 olarak
belirlenmektedir.

Uygulamanin ikinci asamasinda firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda
likidite, karlilik ve kaldirag oranlarindan faydalanilarak ¢oklu karar verme tekniklerinden
biri olan Gri Iliskisel Analiz teknigi ile her yil s6z konusu firmalarin finansal performans
siralamalart arastirilarak bazi sonuglar elde edilmektedir. 2019-2023 yillar1 arasindaki
finansal performanslar1 Gri Iliskisel dereceleri ile siralandiginda bes yillik donem
icerisinde likidite, karlilik ve kaldira¢ oranlar1 degerlendirilerek en yiiksek performansa
sahip firmalar belirlenmistir. 2023 yilinda en yiiksek performans siralamasina sahip olan
firmalar degerlendirildiginde likidite oran1 en yiiksek olan firmanin ELITE gida firmasi
oldugu goriilmektedir.

Gri Iliskisel Analiz teknigi ile hesaplanarak bulunan oranlarmn finansal performans
gostergesi olarak kullanildigr bilinmekte ve bu oranlarin 6nem diizeyleri incelendiginde
ortalama kaldirag oranlar1 0,71 (2019), 0,64 (2020), 0,65 (2021), 0,74 (2022) ve 0,70
(2023) oranlari ile birinci sirada yer almaktadir. Karlilik oranlar1 0,60 (2019), 0,62 (2020)
orani, ile ikinci sirada yer alirken, 0,45 (2021), -0,67 (2022) ve 0,47 (2023) oram ile
liclincii sirada yer almaktadir. Likidite oranlar1 incelendiginde 0,49 (2019) ve 0,50 (2020)
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orani ile li¢lincii sirada yer alirken, 0,49 (2021), ve 0,50 (2023) orani ile ikinci sirada yer
alirken, 0,92 (2022) orani ile birinci sirada yer almaktadir.

Uygulamanin son asamasi Altman Z Skor Analizinin uygulanarak igletmelerin iflas
riskinin bulunup bulunmadigin1 6lgen muhasebe ve piyasa temelli yedi temel degerin
olusturdugu bes adet rasyo (oran) ile 6l¢mektir. Bes orandan her biri, firmalarin kredi
goriiniimleri, risk durumlari, finansal oranlarmin giivende olup olmadigi, kisa siirede
finansal agidan isletmeleri bekleyen sorun bulunup bulunmadigi gibi konular hakkinda
bilgi verebilmektedir. Altman Z Skoru bdlgesinin 1,81 < Z <2,99 arasinda bir oranda
olmasi isletmelerinin basar1 diizeyinin normal diizeyde oldugunu, 1,81 > Z olmasi
isletmelerin finansal kriz, iflas riskinin bulundugu ve Z > 2,99 olmasi igletmelerin giivenli
oldugu, finansal kriz gibi olumsuz durumlardan etkilenmedigi yorumu yapilmaktadir.

Gida isletmelerinin hesaplanan Z skor sonuglarina gore, 15 gida isletmesinin finansal
tablolarindan elde edilen 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait veriler ile Altman Z
skor modelinde belirtilen ii¢ adet Z skor bolgesi ile isletmelerin iflas riski hesaplanmistir.
2019 yili hesaplamalarindan elde edilen veriler ile 15 firma arasindan 6 isletmenin Z skor
bolgesi finansal riskli (sikintili) olarak tespit edilmistir. 2019 yilinda DARDL gida
firmasinin Z skor bolgesi giivenli (risksiz) olarak belirlenmistir. 8 firmanin risk durumu
belirsiz olarak tespit edilmistir. 2020 donemi hesaplamalar1 verilerince 15 gida firmasi
arasindan 6 isletmenin Z skor bolgesi riskli olarak belirlenmistir. 2020 yilinda KENT gida
firmas1 giivenli olarak belirlenmistir. 8 firmanmn risk durumu 2020 déneminde belirsiz
olarak tespit edilmistir. 2021 yilinda 8 firmanin Z skor bdlgesi riskli olarak tespit
edilmistir. 2021 yilinda 6 firmanin Z skor bolgesi belirsiz olarak tespit edilmistir. YYLGD
gida firmasinin Z skor bolgesi giivenli olarak belirlenmistir. 2022 yilinda 5 firmanin Z skor
bolgesi riskli olarak belirlenmistir. 2 firmanin Z skor bolgesi giivenli (risksiz) olarak tespit
edilmigstir. 2022 yilinda 8 firmanin Z skor bolgesi belirsiz olarak belirlenmistir. 2023
yilinda 15 gida firmasi arasindan 18 isletmenin Z skor bdolgesi sikintili olarak
belirlenmistir. 7 firmanin 2023 y1l1 Z skor bolgesi belirsiz olarak belirlenmistir.

2019 — 2023 yillar1 arasinda hesaplanan tiim yillar i¢in Z skor bolgesi sikintilt (riskli)
olan firmalar, MERKO, PENGD gida firmalar1 olarak belirlenmistir. Hesaplanan bes yil
icin Z skor bolgesinin tiim yillarda giivenli (risksiz) oldugu firma bulunmamustir.

Altman Z Skoru analizinde firmalarin ne kadar yakin oldugu hesaplanmaktadir.

Calismada 2019-2023 yillan arasinda hesaplanan oranlarin sonuglarini yorumlarken birkag
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firma disindaki firmalarin ¢ok iyi durumda olmadigin1 ve ve finansal risk (iflas) tasidig
ifade edilebilmektedir.

Firmalarin finansal yapilarinin iyi durumda olmasi, firmalarin finansal kriz riskinden
korumaktadir. Gida firmalar1 finansal kriz yasadiklar1 takdirde, krizi atlatma konusunda
insanlarin temel ihtiyaclari olma sebebi ile daha avantajlidirlar. Beslenme tiikketimde vaz
gecilmeyen en &nemli unsurdur. Insanlar kriz doneminde liiks sayilabilecek cok sayida
harcamadan belirli siire i¢in kaginabilirken beslenmeden ve gida {iriinlerinden vazge¢cmek
miimkiin olmamaktadir. Caligmada ele alinan firmalarin finansal yapilarinda donemsel
olarak dalgalanmalar yasansa da genel itibari ile ciddi sorunlar gériilmemektedir.

Yapilan analizler sonucunda finansal sorunu olan sirketlere ve bu sirketlerin
hisselerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilara asagidaki oneriler sunulabilir:

Iflas riski bulunan firmalarin mali durumlarmni iyilestirmek adina bor¢ yapisini
tekrardan diizenleyerek yapilandirma islemi uygulayabilir, nakit akisini etkin bir bicimde
yoneterek bor¢ 6deme ve alacak siirelerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirebilir,
kisa vadeli yiikiimlilikleri azaltarak, uzun vadeli borglanmalara gidebilir. Firmalar
maliyetlerini diisiirmek icin gereksiz harcamalardan kaginmalari ve verimliligi artirmak
yoluna gidebilir.

Iflas riski bulunan firmalarin mali durumunu iyilestirebilmeleri icin sermaye artirimi
yapmak, sirkete yeni yatirnmci ¢ekmek veya stratejik ortakliklar ile sirket birlesmeleri
yollari ile sirketin varligini siirdlirmesi ve sirketin mali yapisini giiclendirmesi saglanabilir.
Firmanin stratejik diisiince yapisi bulunan yoneticiler tarafindan yonetilmesi saglanabilir,
sirketin yeterince basarili olamayan yonetici kadrosunda degisiklige gidilebilir.

Iflas riski bulunan ya da belirsiz olan firmalara yatirrm yapmak isteyen potansiyel
yatirimeilarin yatirim agisindan bu firmalarin yeterince giivenli olmadigini bildiklerinden
firma ile ilgili detayli finansal analiz yaparak firmanin finansal oranlarini, nakit akis
performansini, karlilik analizlerini ve bor¢ 6deme kapasitesini, firmalarin onceki donem
performanslarini analiz ederek firmanin sektor ve piyasa degeri analizleri ve risk yonetimi
yaparak firma hakkinda derinlemesine bilgi sahibi olabilir ve yatirimlarini giivence altina

alabilirler.
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