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OZET

Bu calismada konkordato ilan eden borsaya kote
olmus bir isletmenin finansal analizinin yapilmasi
ve degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda yapilan caligmada durum g¢alismasi
(case  study)  yonteminden  yararlanilmistir.
Uygulamada ele alinan imalat isletmesi 2018
yilinda konkordato ilan etmistir. Bu galismada,
konkordato ilan edilen 2018 yilindan énce 2 yil ve
konkordato sonrasi 2 yila (20216-2020) iliskin
finansal * tablo  verileri  analiz  edilerek
yorumlanmistir. Aragtirmanin 2016-2020 donemini
kapsamasi bu caligmanin sinirliligimi
olusturmaktadir, Bu calismada finansal analiz
tekniklerinden oran (rasyo) analizinden
yararlanilmustir. Isletmenin oran analizi sonuncunda
finansal performansimin i¢inde bulundugu sektore
ve ekonomik yapiya ‘gore yerinde olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Calismanin sonucunda ilgili
isletmenin karlilik, wverimlilik “ve 06z kaynak
durumlarmin  yeterli olmadigi; isletmenin - bu
yetersizlikler sonucunda konkordato ilanina gittigi
ortaya konulmustur. Konkordato sonrasi yillar
incelendiginde ise isletmenini 2018 yilinda almis
oldugu konkordato kararinin yerinde oldugu
gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Konkordato, Konkordato
Komiseri, Gegici Miihlet, Kesin Miihlet, Finansal
Tablolar, Finansal Tablolar Analizi.

ABSTRACT

In this study, it is aimed to make and evaluate the
financial analysis of a company that has declared a
concordat and is listed on the stock exchange. For
this purpose, the case study method was used in the
study. The manufacturing enterprise considered in
the application declared a concordat in 2018. In this
study, the financial statement data for 2 years before
2018, when the concordat was announced, and for 2
years after the concordat (20216-2020) were
analyzed and interpreted. The fact that the research
covers the period of 2016-2020 constitutes the
limitation of this study. In this study, ratio analysis,
one of the financial analysis techniques, was used.
As a result of the ratio analysis of the enterprise, it
has been concluded that the financial performance
is not in place according to the sector and economic
structure. As a result of the study, it was determined
that the profitability, productivity, and equity
conditions _of the relevant enterprise were not
sufficient; As a result of these inadequacies, it has
been revealed that the enterprise went to the
concordat announcement. When the years after the
concordat are examined, it is seen that the concordat
decision taken by the company in 2018 was
appropriate.

Keywords:  Concordat, = Commissioner  of
Concordat, Temporary Resistance, Final Result,
Financial Statements, Financial Statement Analysis.
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1. Giris

Isletmelerin basarili olmalar1 ve varliklarmni siirdiirmelerinde, finansal yonden giiclii
olmalar1 ve bor¢larin1 zamaninda 6deyebilmeleri hem kendileri hem de ekonomik sistem
icin biiylik 6nem arz etmektedir. Dinamik ve degisen cevre kosullar1 karsisinda isletmeler,
kimi zaman ciddi finansal krizlerle yilizlesmekte, bor¢larini zamaninda 6deyememe, mal
varliklarin1 elden ¢ikarma, ticari itibarlarin1 kaybetme hatta yok olma tehlikesi ile karsi
karstya kalabilmektedirler. Bir isletmenin borcunu &deyemeyecek duruma gelmesi, o
isletmeden alacagi olan isletmeleri de finansal agidan zorlayabilecektir. Bu durumun
yarataca@1 domino etkisi ise, tiim ekonomik sistemi bir kisir dongii i¢ine sokabilecektir.

Isletmeler kurulduktan sonra belirli rekabet stratejileri belirler. Elverisli cevre kosullarna
uygun biliylime stratejileri uygular. Belirsizlik ortaminda igletmeler, dogru yol alabilmek
icin, stratejik yaklasim sergilemelidir. Ancak c¢evresel kosullarin olumsuz degisimi
isletmelerin stratejisini gdzden gecirmesine neden olur (Cubuklu, 2018, s.143). Isletmelerin
bor¢larin1 zamaninda 6deyememelerinin ekonomik sistem igerisinde yaratacagi olumsuz
durumun ortadan kaldirilmasi ve sistemin korunmasi i¢in c¢esitli Onlemler alinmaya
calisilmaktadir. Bu olumsuz durumdan ¢ikma yollarindan birisi de konkordato ilan etmektir.
Koruyucu ve yeniden yapilanma imkani tantyan konkordato 6zellikle 2018 yilindan itibaren
dikkat ¢cekmektedir.

Konkordato, igletme ve isletme paydaslarint miimkiin oldugu kadar korumaya yonelik bir
uygulama olmakla birlikte ylikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanan isletmeler igin
onemli bir stratejik karardir. Isletmeler ekonomik varliklari siirdiirmek adina stratejik bir
karar vererek konkordato ilan edebilirler.

Konkordato, vadesi dolmus yani son ddeme tarihi gelmis olan bor¢larin zamaninda
O0denmeyecegi tehlikesi olmasi durumunda, borglu olan isletmeye aleyhinde cebri icra
kovusturmalarinin ¢ogalmasi, 6zellikle de iflasa tabi borglu tarafin iflasin yikici neticeleri
karsisinda ekonomik ortamda siirekliligini yitirmesi gibi olumsuzluklarin 6niine gecilmesi
gayesiyle kabul edilmis bir imtiyaz yontemidir (Bal, 2021, s.391).

Konkordato genel anlamda diiriist ve iy1 niyetli borglulara saglanan hukuki bir imkandir.
Konkordato miiessesesi yalnizca borcunu 6deyemeyen ama diiriist olan tarafa taninms firsat
degil, isletmenin paydaslarinin, alacaklilarin, iilke ekonomisinin ve istihdamin yani
kamunun da yararin1 gézeterek 6n planda tutmaktadir (Kizil, 2020, s.132). Konkordato;
bor¢lunun borglarinin zaman, adet ve faiz agisindan daha elverisli ortamda 6denmesine
imkan veren, alacaklilarin ise genel olarak esit tatminine yonelik bir kurumdur. Bor¢lunun
verdigi 6deme soziinlin konkordatoya dahil olan alacaklilariin belirli ¢gogunlugu tarafindan
kabul edilmesi ve belirlenen mahkemenin onay vermesi gerekmektedir. Ayni zamanda
borg¢lu, elde ettigi yasal koruma sayesinde haciz ve iflas takiplerinden korunmaktadir.

Konkordato miiessesesi ile iflasa tabi batmak {izere olan kisaca mali hayatlar1 sona erecek
isletmelerin iilke ekonomisine yeniden kazandirilmasi, bir baska deyisle isletmelerin
ekonomik devamliliklarinin siirdiiriilmesi hedeflenmektedir (Kog ve Uzay, 2020, s. 497).
Konkordato, borcu olan isletmenin zamani doldugu halde mevcut olan borglarim
karsilayamadig farkli bir deyisle 6demezlige girdigi veya girecegi bir durumla karsilastig
takdirde, alacaklilardan borglariyla ilgili olarak yapilandirma talebinde veya iskonto
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talebinde bulunmak kaydiyla ihtimal dahilinde olan bir iflastan kurtulmasina yardimci olan
hukuki bir kurumdur (Coskun, 2019, s. 2).

Konkordato miiessesinin baglamasi, borglu olan isletmenin yetkili mahkemeye
basvurmasi konkordato talep etmesiyle baslar. Konkordato siireci sirastyla gegici miihlet,
kesin miihlet ve konkordato islemlerini iceren siiredir (Dag, 2022, s.48). Ayni zamanda
“siiper hukuki koruma” olarak adlandirilan gegici miihlet, bor¢larin1 6deme giicliigii ¢eken
isletmeye hizli bir sekilde gegici kanuni koruma getirmeye yoneliktir. Bu sekilde ekonomik
durumu kétii olan ya da kotiiye giden isletmeleri alacaklilarin icra tehdidinden hizli bir
sekilde muhafaza etmeyi hedeflemektedir. Kisaca borgluya yeniden yapilandirmayi
gerceklestirmesi i¢in zemin hazirlanmaktadir (Koksoy, 2022, s.7). Gegici miihlet zamani ii¢
ay olmakla birlikte bu siireye iki ay daha eklenebilmektedir (Gokgen, 2019, s. 8). Gegici
miihlet sona ermeden 6nce mahkeme, kesin miihlet hakkinda bir karar vermek zorundadir
(Ozalp, 2022, 5.134).

Kesin miihlet, gecici miihletin olumlu sonu¢lanmasi durumunda kesin miihlete gecis
yapilacaktir ki bu da ikinci bir siiregtir (Penbe, 2022, s.15). Kesin miihlet, borglu isletmenin
konkordato talebinin basarili bir sekilde olacaginin imkan dahilinde olmasinin anlagilmasi
halinde kesin miihletin kabul edilecegine karar verilir. Kesin miihlet karari, gegici miihlet
sliresi i¢erisinde verilen bir karardir. Kesin miihlet siire olarak 1 yili gegemez ancak kanunda
giiclik arz edenler durumlarin varligi halinde 6 ay daha uzatilabilecegine atifta
bulunulmustur (Kog, 2021, s.24). icra iflas Kanunu (iIK) 289 maddesi diizenlemesine gore
kesin miihlet karar1 verilmesinin sarti konkordato ilaninin basariya erismesinin olasi
oldugunun saptanmasidir. Konkordatonun basarili olmasindan kasit ise IIK m. 287
gerekcesinde bahsedildigi lizere bor¢lunun finansal durumunun iyilesmesi ya da
konkordatonun onay1 sartlarinin olusmasidir. Borglu isletme hangi kaynak ve imkanlarla
konkordato projesini basartya ulastiracagini, kanitlarini belirterek agiklama yapmak
zorundadir (Gokgen, 2019, s. 8-9).

Konkordato, borcuna sadik fakat mevcut yiikiimliiklerini 6demek isteyip de 6deyemeyen
veya ilerleyen yillarda 6deyemeyecek duruma gelecek olan isletmeleri batmaktan, yani
iflastan kurtarmay1 hedefleyen diizenlemeleri iceren bir sistemdir. Bu sistemin, isletmelere
ve llkenin genel ekonomisine katki saglamasi beklenmektedir. Bu baglamda, isletmeleri
konkordatoya goétiiren sebeplerin, konkordatonun ekonomik durumlarina yansimalarinin
ortaya konulmasi yoniinde, finansal tablolar araciligiyla edinilen bilgi hem literatiire hem
uygulayicilara katki saglayacaktir (Cat1, 2020, s.41).

Finansal tablolar, isletmelerin ekonomik durumuna ve sergilemis olduklart ekonomik
performanslariyla ilgili bilgi kullanicilarina 6nemli bilgiler verirler. Sunulan bu bilgilerin
¢Ozlimlemesi ve ¢oziimlenen bilgilerin yorumlanmadan, isletmelerin mevcut durumu ve bu
durumun dogurdugu sonuglarini anlamak imkansizdir. Béyle durumlarda finansal analiz,
isletmelere ait finansal tablolarda bulunan birden fazla hesap kalemlerinin birbirleri ile,
karsilastirma yaparak, kendi aralarinda yiizdeler ve oranlar yardimiyla bir baglanti
olusturarak ayni zamanda olusan bu baglantilarin hesaplanmasiyla birlikte kalemler
arasindaki baglantilar araciligiyla kurulan iligkilerin yorumlanmasini yapmaktir. Kurulan bu
baglantilarin ne anlatmak istedigi ve degisimlere neden olan etmenlerin neler oldugunu tespit
etmeye calisilir. Kalemler arasindaki degisimlerin zamanla firmanin gelecegi hakkinda bir
kaniya varilmasini saglar (Ozolgun, 2017, s. 56). Isletmenin finansal durumunu takip eden
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ve bu durumdan etkilenen i¢ ve dis paydaslar, isletmenin ekonomik giiciliniin, karliliginin ve
kullanmis oldugu kaynaklarin ne derece etkin kullanildigin1 hakkinda bilgi sahibi olmak
ister.

Finansal analiz, herhangi bir firmanin ekonomik ve finansal durumunu, yapmis olduklari
faaliyetlerinin sonuglarini, finansal yonden gelismesini saptayabilmek ve sirketin gelecegi
hakkinda varsayimlarda bulunabilmek amaciyla finansal tablolarda bulunana hesap
kalemleri arasindaki baglantilarin tespit edilmesiyle birlikte s6z konusu kalemlerin yillar
igindeki degisimlerinin incelenmesi olarak tanimlanabilmektedir (Yashidag, 2018, s. 157).
Finansal analiz, ekonomi ve parasal kararlarinin verilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ayni zamanda islemelerin vermis olduklar1 kararlara yon verilmesinde de etkilidir. Finansal
analiz firmalarin finansal performanslarini 6lgmek icin gerekli bir fonksiyondur. Isletmelerin
finansal etkinliklerini gerekli olan verileri toplar ve toplanan bu verileri yorumlar. Bu
bakimdan finansal analizin isletmeler adma Onemi oldukca biiyiiktiir. Isletmelerin
gelecekleri adina alacaklari kararlarda, yapacaklari yatirimlarda, ¢ekecekleri kredilerde
kisaca ekonomik devamliligin saglanmasinda finansal analiz belirleyici bir rol oynamaktadir
(Arslan, 2019, s.46). Finansal tablolar analizini etkileyen faktorler: su sekilde
siniflandirilabilir bunlar ekonomik faktorler, isletmenin ¢alisma alaniyla yani fonksiyonlari
ile ilgili faktorler, isletmenin yonetim bigimiyle ilgili faktorler, karsilastirilan birimleriyle
iliskin faktorler, isletme igi ve isletme dis1 bilgi faktorleri (Kalkan, 2018, s.17).

Finansal tablo analiz tiirleri genel olarak analizin kapsamina, analizi yapacak uzmanlara
gore ve yapilis amacina gore ayrilmaktadir. Finansal tablo analizleri kapsamlarina gore statik
ve dinamik olarak ikiye ayrilmaktadir. Analizi yapacak uzmanlara gore analizin tiirleri dis
analiz ve i¢ analiz, analizin yapilma amacina gore tiirleri gére yonetim analizleri, kredi .
analizleri yatirim analizleri

Uygulamada kullanilan analiz teknikleri asagidaki gibidir (Akdogan ve Tenker, 2007, s.
553):

o Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz),

e Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey) Analizi,

e Egilim Yiizdeleri Yontemiyle Analiz (Trend Analizi),
e Oran Yontemiyle Analiz (Rasyo Analiz).

Karsilastirmali tablolar analizi (yatay analiz), herhangi bir sirketin birbirini izleyen birden
fazla faaliyet donemine ait finansal tablolarinda yer alan verilerinin karsilagtirilmasi ve tutar
ve yiizde olarak degisimlerinin hesaplanmasina imkan veren dinamik bir analiz teknigidir
(Aydin, 2022, s5.29).

Yiizde yontemiyle analiz, isletmelerin finansal tablolarda yer alan bir kalemin toplam
veya grup icerisindeki ylizdesel paymnin hesaplanmasidir. Dikey ylizde analizi, finansal
durum tablosunda sirketin varlik ve kaynak dagilimimi gostermektedir. Ayritili gelir
tablosunun da incelenmesini saglayan bu analiz, net kara ulasmak icin gergeklestirilen
harcamalarin dagilimini gostermektedir (Karadeniz vd., 2017, s. 110).

Egilim yiizdeleri (trend) analizi, belirli faaliyet donemlerine yonelik finansal tablolarda
bulunan hesap kalemlerinde gergeklesen degisimleri kalemler arasinda olan azalmalar veya
artmalarin kiyas olarak belirlenen yila karsilattirma yaparak gerekeni Onemlerini
belirleyerek, dinamik bir analiz gergeklestirmesine olanak saglamaktadir. Bu analiz ile
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finansal bilgi kullanicilari, bir sirketin finansal durumu ve faaliyet performansinin egilimi
hakkinda bilgi edinebilmektedir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011, s. 232; Ozer, 2012, s. 190). Bu
sayede sirketin uzun vadede basarisi, alinan yatirim kararlarimin uygunlugu, finansal kaynak
tercihinin dogrulugu ve sahip olunan varliklarin verimliligi hakkinda yorumlar
yapilabilmektedir (Sargut, 2018, s. 70).

Bu ¢alisma Borsa Istanbul’da islem géren ve 2018 yilinda konkordato ilan etmis olan bir
ambalaj isletmesinin konkordato Oncesi ve sonrasi finansal yapisini analiz etmektedir.
Isletme &zelinde finansal analizler, 2016-2020 yillarinda yaymlanan bilanco ve gelir
tablolarindan yararlanilarak gerceklestirilmistir

Finansal analiz, bir isletmenin i¢inde bulundugu finansal durumunun irdelenmesi ve
cikan sonuglarda birlikte degerlendirilmesini amaglamayan bir fonksiyondur. Oran analizi
tanimlanacak olursa finansal tablolarda var olan herhangi iki muhasebe kalemi arasindaki
iliskiyi gosteren bir analizi tiiridiir. Bu baglamda oran analizi finansal tablolar iginde
bulunan muhasebe kalemlerini kullanarak isletmeyle ilgili ayrintili bilgi edinilmesine olanak
saglamaktadir (Berk,1998, s.32).

Oran (rasyo) yOntemiyle analizde, muhasebe hesap veya hesap gruplar1 arasinda
matematiksel iliskiler kurularak isletmenin finansal ve mali yapisiyla karlilik ve ¢alisma
durumuna ait bir kaniya varmak amaciyla yapilmaktadir. Muhasebe kalemleri arasinda var
olan iki kalem arasindaki baglantinin basit cebirsel ifadesidir. Finansal analiz tekniginde J
homojen degerler arasindaki oransal baglantilar1 yansitmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007,

S. 640).

Oranlar isletmelerin bilanco ve gelir tablolarinda yer alan verileri Ozetleyen ve
isletmelerin performanslarmin degerlendirilmesi hususunda yardimci olan araglardir.
Isletmelerin karlilik, verimlilik, likidite gibi bircok durumuyla ilgili saglikli ve objektif
bilgiler saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 59). Genellikle oran analizde
hesaplamaya konu olan ve bu hesaplamalarda kullanilan oranlar kullanilma amag ve
islevlerine gore bes grupta incelenmektedir. Bu analiz tiirleri likidite oranlari, karlilik
oranlari, finansman yapisi oranlari, faaliyet oranlar1 ile biliylime ve sermaye piyasasi
performans oranlart seklinde siralanabilir (Kizil ve Aslan 2019, 5.1778-1799).

Bu analiz yontemiyle isletmenin mevcut ekonomik ve mali yapisi, ayn1 zamanda karliligi,
ekonomik olarak verimliligi, iletmelerin mevcut ekonomik kaynaklarini ne diizeyde verimli
kullandiginu, likiditesi vb. gibi birgok alanlarda miithim ve anlamli bilgiler bulunur. Saptanan
bu bilgiler 15181inda isletmenin ileriye doniik amaglart da dikkate alinarak bu bilgilerin
dikkatli bir bigimde yorumlanirsa anlamli bir deger bulunur. Finansal tablolar genel olarak
muhasebe sisteminde kullanilan hesap kalemlerinin birbirleriyle arasindaki baglantilar
iliskilendiren birden fazla sayida rasyo hesaplamak olasidir. Fakat bu analizde birden fazla
hesaplama yapmaktan farkli olarak kalemler arasinda anlaml iliskiler kurabilmek ve bu
kalemlerle ilgili oranlar1 dogru hesaplamak 6nem arz etmektedir. Bu hesaplamalar belirli bir
diizen i¢in iginde belli kurallara yapmak gerekir. Hesaplar arasinda anlamli bir baglanti
kurulmas1 gerekmektedir. Yapilan hesaplamalar igletmenin gelecegine ve ge¢misine 151k
tutmasi beklenir. Cok sayida hesap kalemleri arasinda baglant1 kurulabilir. Hesaplanan oran
sayisinin bir dnemi yoktur. Onemli olan yapilan analizin amacidir (Sarag, 2012, s.17).
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Tablo 1

Oran Analizi Tiirleri

Likidite Oranlar

Cari Oran

Asit — Test Orant

Nakit Oran

Stok Bagimlilik Orant

Finansal Yapi Oranlan

Borglarin Aktif Toplamia Orant

Oz Kaynaklarin Aktif Toplamia Orani

Oz Kaynaklarin Toplam Yabanc1 Kaynaklara Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani

Faaliyet Oranlari

Stok Devir Hiz1

Stok Devir Siiresi

Alacak Devir Hizi

Alacak Devir Siiresi

Aktif Devir Hizi

Karhlik Oranlar:

Briit Satis Kar1 / Net Satiglara Orant

Faaliyet Kar1 / Net Satiglara Orant

Donem Kari / Net Satiglara Orant

Donem Kari / Aktif Toplama Orant

Donem Kar1 / Oz Kaynaklara Orani

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2. Yontem

Konkordato ilan eden bir isletmenin finansal durumunu tespit etmek ve finansal
performansini analiz etmek i¢in yapilan bu arastirmada, nitel arastirma yonteminden
faydalanilmistir. Nitel arastirma yontemlerinden biri olan durum calismasi (case study)
yonteminden yararlanilmistir. Durum ¢alismalar1 genel olrakar 6rnek olay arastirma konusu
olay veya olguyu, bir¢ok veri kaynagi kullanarak kendi baglanimda genis bir cercevede
arastiran bir yaklasimdir (Giirbiiz ve Sahin, 2017, s. 411). Bu arastirma, aragtirma kapsamina
alman durum veya durumlarin kapsamli ve biitiinciil bir sekilde irdelenmesine ve
¢Oziimlenmesine olanak saglamakta olup durumun kendi baglaminda anlamli bir sekilde
aciklanmasini miimkiin kilmaktadir (Akimkanova, 2021, s. 79).

2.1. Arastirmanin Onemi

Bu ¢alisma gerek finansal tablolarla ilgili yapilan tanimlar, finansal tablolarin hazirlanma
teknikleri ve kaynaklari, gerekse de s6z konusu tablolarin analiz yontemlerinin uygulama
teknigi ve Oneminin anlasilmasi agisindan giincel bir kaynak niteligindedir. Borsa
Istanbul’da islem goren ve konkordato ilan etmis tek islete olmas1 ¢alismamin dnemlerinden
biridir. Ayrica isletmelerin konkordato siirecine dogru giderken finansal tablolarinda nasil
bir degisiklik oldugunu ve analiz teknikleri temelinde hangi muhasebe kaleminde
degisikliklerin bulundugunu ortaya koymasi agisindan énemlidir.

3. Bulgular

Aragtirmanin bu boliimiinde incelemeye konu olan isletme ve faaliyet gosterdigi sektor
ortalamasina ait finansal analiz yontemlerinden oran analizine ait bilgilere yer verilmistir.




CEYLAN ve GUL

3.1. Oran Analizi

Tablo 1.2°de Borsa Istanbul’da islem goren konkordato ilan etmis bir isletmeye ait oran
analizleri yer almaktadir. Oran analizi kapsaminda hesaplanan “Likidite Oranlar1”, “Finansal
Yap1 Oranlar1”, “Faaliyet Oranlart” ve “Karlilik Oranlar1”, 2016-2020 dénemlerine ait
bilango ve gelir tablolar1 www.kap.gov.tr internet sitesinde yer alan ve kamuya ag¢iklanan
verilerden derlenmistir.

Tablo 2

Isletmeye Ait Oran Analizi Sonuglar

KONKORDATO iLAN

EDEN iSLETME ORAN ANALIZI 2016 2017 2018 2019 2020
Cari Oran 0,52 0,67 0,40 1,36 1,82
Likidite Oranlar Asit-Test Oran 0,24 0,41 0,28 0,74 0,92
Nakit Oran 0,0022 0,0107 0,0200 0,0110 0,12
Kaldirag Orani 0,97 0,92 1,21 1,45 0,88
Finansal Yap1 Oranlar1  Borglarin OzS. O. 0,03 0,08 -0,17 -0,31 0,12
Oz Sermaye Oram 0,03 0,08 * * 0,11
Stok Devir Hiz1 (Y1llik) 6,91 6,74 7,06 5,30 511
Faaliyet Oranlar élacak Devir Hiz1 (Yillik) 4,29 2,84 4,43 6,53 8,50
Oz sermaye Devir Hizi 2,36 1,03 0,20 0,13 1,14
Aktif Devir Hizi (Y1llik) 0,66 0,90 1,20 0,69 0,86
Briit Satig Karliligi Orant -8,74 8,87 3,58 -8,61 0,15
Karhhik Oranlar Net Karlilig1 Orani -0,41 0,07 -0,27 -0,34 0,23
Aktif Karliligi Orani 0,30 -0,07 0,30 -0,24 0,20 ‘

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

*2018 ve 2019 yillarinda 6z sermaye negatif oldugu i¢in bu oran hesaplanmamistir.

3.2. Oran Analizi Sektor Ortalamasi

Tablo 1.3’te TCMB tarafindan yayimlanan imalat sektdriine ait sektor ortalamalar1 analiz
yer almaktadir. Sektor ortalamalar1 TCMB tarafindan yayimnlanan 2016-2020 donemine ait
imalat sektorii biiyiik 6lgekli isletmeler bilangolar1 ve gelir tablolar1 hesaplamalarinin
ortalamalari ile karsilastirilarak gerekli yorumlamalar yapilmistir.

Tablo 3

Oran Analizi Sektor Ortalamast Sonuglart

Sektor Ortalamasi Oran Analizi 2016 2017 2018 2019 2020
Cari Oran 1,63 1,69 1,66 1,73 1,77
Likidite Oranlan Asit-Test Oran 1,04 1,10 1,02 1,09 1,14
Nakit Oran 0,26 0,27 0,25 0,29 0,33
Kaldirag Orani 0,64 0,65 0,66 0,66 0,66

Finansal Yapi Oranlari Borglarin Ozsermaye Oranm 0,68 0,64 0,64 0,67 0,66
Oz Sermaye Orani (O.S/A.T) 0,36 0,35 0,34 0,34 0,33

Stok Devir Hizi (Yillik) 5,30 5,60 5,50 5,50 5,40
Faaliyet Oranlar1 élacak Devir Hiz1 (Yillik) 4,80 5,00 5,30 5,60 5,40
Oz sermaye Devir Hizi 3,30 3,60 3,80 3,40 3,50
Aktif Devir Hiz1 (Yillik) 0,90 1,00 1,00 1,00 1,00
Briit Satig Karliligi Orant 18,80 18,90 20,40 18,40 21,00
Karhlik Oranlar: Net Karlilig1 Orani 3,20 4,00 3,20 3,70 4,90
Aktif Karlilig1 Orani 3,00 4,00 3,20 3,80 4,70

Kaynak: Veriler TCBM’dan Alinmustir.
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Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin ne diizeyde karsilayabilecegi anlamak
icin 6nemli bir analiz tiirlidiir. Ayn1 zamanda 6deme giiciinii 6l¢mek, likidite riskini ne
diizeyde oldugunu tespit etmek i¢in yapilir. Bunula birlikte isletmenin sahip oldugu net
isletme sermayesin yerinde olup olmadigini belirlemek agisindan 6nemli bir analiz
yontemidir.

Cari Oran: Isletmenin sahip oldugu dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oranlanmasi yani boliinmesi bulunur. Cari oran en sik kullanilan oranlardan biridir.
Isletmelerin finansal performansi dlgmek igin en ¢ok tercih edilen bir orandir. Bu oran
firmalarin kisa vadeli borglarinin hangi diizeyde karsilayabilme kabiliyetini géstermektedir
(Van Horne ve Wachowicz Jr., 2009, s. 138).

Cari oranin genel olarak 1’den biiyiik ¢ikmasi beklenir. Genel kural olarak 2 kabul edilse
bile sektdr ortalamasina bakilmasi1 gerekmektedir. Ulkemizde bu oranin 1,5 dolaylarinda
olmas1 normal kabul edilmektedir.

Isletmenin cari oran verileri incelendiginde genel olarak bu oranmn 1’in altinda oldugu
goriilmektedir. Cari oranin yillar igerisindeki degisimleri, 2016 yilinda 0,52, 2017 yilinda
0,67, 2018 yilinda 0,40, 2019 yilinda 1,36 ve son olarak 2020 yilinda oran ise 1,82 oldugu
goriilmektedir. Genel olarak cari oranlarina bakildiginda, 2019 ve 2020 yil1 haricinde diger
yillarda 1 degerinin altina oldugu goriilmektedir. Oranin diisiik olmasi isletme agisindan
olumsuz bir gostergedir. Konkordato yili olan 2018 yilina bakildiginda cari oranin en diisiik
seviyede oldugu goriilmektedir.

Tek basina cari oran hakkinda yorum yapmak yeterli olmayacagi i¢in oran analizinde
sektor ortalamalarinin da incelenmesinde fayda vardir. Bu oranin 1’den biiylik deger |
alabilmesi i¢in donen varliklar toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklardan yiiksek olmasi
gerekmektedir. Cari oranlarin sektdr ortalamasi tablosu incelendiginde ise oran degerlerinin
genel olarak 1°den biiyiik oldugu goriilmektedir. Yillar igerisindeki degisimler
incelendiginde ise su sonuglar elde edilmistir: 2016 yil1 1,63, 2017 yil1 1,69, 2018 y1l1 1,66,
2019 yilr 1,73 ve 2020 yili 1,77°dir. Sektor ortalamalari genel olarak 1 seviyesinin
tizerindedir.

Isletmenin cari oranlarinin ve sektdr ortalamalarinin incelenmesi sonucunda isletmenin
oranlariin 1’den kii¢lik olmasi, ilgili oranin kabul goren standart degerin altinda olduguna
ve igletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6demede giicliik ¢ektigine isaret etmektedir. Oranin
genel olarak 1 degerinden kiigiikk ¢ikmasi, isletmenin kisa vadeli borglarmin donen
varliklardan daha biiyiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Béyle bir durumda isletmenin net
caligma sermayesi eksikliginden bahsetmek olasidir. Ayn1 zamanda isletmenin likidite
problemi yasadigi soylenebilir. Degerinin 1’den kii¢iik olmasiyla isletme mevcudunda yer
alan bitin donen varliklar1 eksiksiz bir sekilde nakde g¢evirse bile, kisa vadeli
yiikiimliiklerini yani borglarinin 6demesinde giicliik yasayacaktir ve bu durum giinlik
faaliyetlerini silirdiirmede sorun yasanmasina ve isletmenin ihtiyag duydugu fonlar
bor¢lanma veya 6z kaynak yoluyla karsilamasina sebep olacaktir. Ayrica isletmenin mevcut
O6deme giiciiniin yetersiz oldugu ve emniyet marji1 olmadig1 goriilmektedir

Asit-Test Orani, cari oranla birlikte anlam kazanan ve cari orani1 tamamlayan ve bu oranin
daha fazla anlam kazanmasii saglayan bir orandir. Likidite oraninin 0,8 ile 1 arasinda
olmasi normal olarak kabul edilmektedir.
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Isletmenin likidite oranlar1 incelendiginde yillar igerisinde azalma oldugu goriilmektedir.
Genel kabul goren standart oranlardan daha diigiik bir seviyede seyrettigi goriilmektedir.
Yillar igerisinde likidite oraninin degisimlerine bakildiginda, bu oranin 0,80 sinirindan daha
asag1 bir durumda oldugu ve oranlarin 2016 yilinda 0,24 2017 yilinda 0,41, 2018 yilinda
0,28, 2019 yilinda ise 0,74, 2020 yilinda ise 0,92 olarak goriilmektedir.

Sektor ortalamasi verileri incelendiginde ise bu oranin genel olarak 1,02 ile 1,14 arasinda
seyrettigi goriilmektedir ve bu oranlarin 2016 yilinda 1,04, 2017 yilinda 1,10, 2018 yilinda
1,02 ve 2019 yilinda 1,09, 2020 yilinda 1,14 olarak goriilmektedir.

Isletmenin ve sektor ortalamas likidite oranlarina bakildiginda, isletmenin bu oranlarm
altinda kaldig1 goriilmektedir. Asit-test oraninin 1’in altinda olmasi1 6zellikle isletmenin
stoklaria bagimli oldugunu baska bir ifadeyle; stoklarini nakde doniistiirmeden kisa vadeli
borglarin1 6demede glicliik ¢cekecegini gostermektedir. Ayni zamanda tiim yillarda sektor
ortalamasina gore bu oranin diisiik ¢ikmasi bor¢ 6deme giiciinii yani isletmenin likiditesini
sektor igerisinde riskli konuma tagimaktadir. Isletmenin stok devir hizinin da tiim yillarda
sektor ortalamasimin altinda seyredisi kisa vadeli bor¢larin 6denmesi konusunda sektor
icerisinde stoklara bagimliligin fazla oldugu bir konumda olundugu degerlendirmesini
desteklemektedir Likidite oraninin diisiik olmasi isletmenin alacaklarinin tahsilinde zorluk
yasandigina, kisa vadeli bor¢larinin 6denmesinde de giigliik ¢ektigine isaret edebilir.

Nakit oranini genel olarak 0,20’nin altina olmamalidir. Bu durum genel bir kural J
niteligindedir. Isletmenin nakit oran verileri incelendiginde, bu oran 0,20 seviyesine
ulagamamuistir. Yillar itibari ile oranlar su sekildedir; 2016 yili 0,0022, 2017 yili 0,0107, ,.574':‘\\%\
2018 y111 0,0200, 2019 y111 0,01093 ve 2020 yil1 ortalamast ise 0,12°dir. { N

Sektor ortalamasi oranlarina bakildiginda, bu oranin genel olarak 0,25 ile 0,33 arasinda &\b«?—‘-ﬂ “J
oldugu goriilmektedir. Yillar itibari ile sektordeki nakit oran degisimleri; 2016 yilinda 0,26, -
2017 yilinda 0,27, 2018 yilinda 0,25 ve 2019 yilinda 0,29, 2020 yilinda 0,33 oldugu
goriilmektedir.

Imalat sektorii ortalamalarina bakildiginda sektor ortalama oranlari genel olarak 0,20
degerinin iizerinde oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda ise bu oran 0,33 tiir.

Sektor ortalamalart incelendiginde, ekonomik kosullarda herhangi bir zorluk
yasandiginda kisa vadeli borglarin ilk etapta likiditesi en yiiksek varliklarla karsilanabilme
giiciiniin 1yi olmast agisindan sektor i¢in olumlu degerlendirilmektedir. Dolayisiyla sektor
ortalamasina gore de isletmenin ticari alacaklarini tahsil edememesi ve stoklarini
eritememesi durumunda nakit ve nakit benzerleri ile bor¢larin1 6deyemeyecegi ihtimali daha
da giicliidiir. isletmenin analiz sonuglari hem sektdr ortalamasina gére hem de genel kabul
gormiis degere gore cok diisiiktiir. Bununla birlikte alacak devir hizinin ve stok devir hizinin
sektor ortalamasina gore diisiik olusu, sektor icerisinde likidite durumu agisindan riskli bir
konumda oldugunun gostergesidir.

Bu bilgilerle isletmenin arzulanan nakit oran hedefine ulasamadig1 goriilmektedir. Genel
olarak isletme nakit sikintisi icinde oldugu ve yillar arasinda istikrar olmadig1 isletmenin
nakit politikas1 konusundaki basarisiz olmasi olarak yorumlanabilir. Isletmede kaynak
ihtiyacinin oldugu goriilmektedir. Kaynak saglama ihtiyaci isletmeyi kredi ¢ekmeye
itecektir. Bu veriler isletmenin kisa vadeli borclarini para ve benzeri degerlerle
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karsilayamayacagini ifade etmektedir. Yani igsletmenin nakit agig1 bulunmaktadir yorumu
yapilabilir.

Finansal yap1 oranlari, bu oran isletmelerin kaynak yapisinin belirlenmesinde kullanilir.
Ayni zamanda isletmelerin uzun vadeli borglarinin ne diizeyde Odeme giiciliniin
oOlgiilmesinde kullanilir. Bagka bir ifadeyle soylenecek olursa isletme 6z kaynaginin yeterli

mi yoksa yetersiz mi sorusuna cevap bulmak adina bu oran hesaplanir. (Akdogan ve Tenker,
2010, s.652).

Kaldirag oran1 genel olarak 0,50 olmasi kabul edilmektedir. Ulkemizde ise bu oranin 0,60
olmasi normal olarak goriilmektedir.

Isletmenin finansal kaldirag oranlar1 incelendiginde, bu oranin 0,60 seviyesinin iizerinde
oldugu goriilmektedir. Bu oran yillar itibariyle artis egilimi gostermis ve 2019 yilinda bu
oranin 1,45’tur. Oranlar1 kontrol edildiginde, 2016 yilinda 0,97, 2017 yilinda 0,92, 2018
yilinda 1,21, 2019 yilinda 1,45 ve 2020 yilinda 0,88 oldugu goriilmektedir. Sektor
ortalamasi oranlari incelendiginde ise oranin 0,58 ile 0,66 arasinda degistigi goriilmektedir.
Bu oranlarin degisimine bakildiginda, degisimin 2016 yilinda 0,64, 2017 yilinda 0,65, 2018
yilinda 0,66, 2019 yilinda 0,66 ve 2020 yilinda 0,66 oldugu goriilmektedir.

Kaldirag oranini diisiik olmasi beklenmektedir. Isletmenin oranlar1 yiiksek seviyededir.
Sektor ortalamalarmin aksine igletmenin oranlarmin kabul edilebilir diizeyde olmadigi
goriilmektedir. Isletme oranlarinin artmasi isletme agisindan varlik finansmaninda yabanci
kaynak kullanimin agirliginin arttigini géstermekle birlikte, bu durum ilerde isletmenin i¢
ve dis finansal risklere olan dayamkliligmi azaltacaktir. Isletmenin kaldirag oraninin
incelenen donemde sektdr ortalamasinin iistiinde olmasi sektor ortalamasina gore daha fazla |
yabanci kaynak kullandigini dolayisiyla isletmenin sektorde finansal riski yiiksek bir
konuma sahip oldugunu diger bir ifadeyle; bor¢ verenlere bagimliliginin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ozellikle 2018 ve 2019 yilardaki artis kreditdrler agisindan emniyet
marjinm daraldigini ifade etmektedir. Isletmenin yabanci kaynaklarmin iginde kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6zellikle 2018 yilina kadar daha fazla olmasi bu riski daha da
arttirmaktadir. Bunun yani sira isletmenin 6z sermaye karliliginin azalmasi kaldirag
faktoriinden olumsuz yararlanildigini gostermektedir.

Genel olarak borg¢larin 6z sermayeye oranini 1 olmasi kabul edilir.

Isletmenin verileri kontrol edildiginde, borglarin &z sermayeye oranin 1’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Isletmenin borglarin 6z sermayeye oranlari; 2016 yilinda 0,03, 2017
yilinda 0,08, 2018 yilinda -0,17 ve 2019 yilinda -0,31 ve 2020 yilinda ise 0,12 oldugu
goriilmektedir. Sektor ortalamasina bakildiginda ise bu oranlarin genel olarak 1’den kiigiik
oldugu; ancak isletmenin oranlarindan yiiksek oldugu goriilmektedir ve sektor ortalamasi
oranlarinin 2016 yilinda 0,68, 2017 yilinda 0,64, 2018 yilinda 0,64 ve 2019 yilinda 0,67 ve
2020 yilinda 0,66 oldugu goriilmektedir. Ayrica bu oranin en diisiik seviyesinin 2017 ve
2018 yillarinda gergeklestigi ve bu oran 0,64 oldugu goriilmektedir.

Bu bilgilerle yorumlanacak olursa, isletmeye kredi verenler isletmeye, sahiplerinden daha
fazla yatirimda bulunduklar1 yorumu yapilabilir. Yani igletme genel olarak varliklari i¢in 6z
sermayeden degil de yabanci kaynaklardan faydalaniyor yorumu yapilabilir. Bu durum
alacaklarin gilivencesini azaltmakta, ayrica ekonominin koti gittigi yillarda isletmeye agir
faiz yiikii getirmekte ve bu faiz yiikii isletmenin mali olanaklarini azaltmasina ve bor¢ 6deme
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giicliniin azalmasina sebep olacaktir. Kisaca oranin 1’den ve sektor ortalamalarindan diisiik

olmas1 toplam kaynaklar i¢inde 6z sermayenin daha az olmasi anlamini tagimaktadir; bu da
faiz ve mevcut borg¢larinin 6denme riskinin yiiksek oldugu anlami tasiyabilmektedir yorumu
yapilabilir.

Oz Sermaye Orani, bu oranin genel olarak yiiksek olmasi ve yiikselerek devam etmesi
beklenmektedir. Isletmenin oranlar1 incelendiginde yillar itibari ile bu oranin azaldif
goriilmektedir ve bu oranin 2016 yilinda 0,03, 2017 yilinda 0,08, 2018 yilinda -0,21 ve 2019
yilinda -0,45 ve 2020 yilinda 0,11 oldugu goriilmektedir. Konkordato ilan yil1 2018 ve
sonraki yil olan 2019 yilinda bu deger negatif olmustur.

Sektor ortalamasi verileri incelendiginde, bu oranin yillara gore azaldigi gortiilmektedir.
Bu oranlar 2016 yilinda 0,36, 2017 yilinda 0,35, 2018 yilinda 0,34, 2019 yilinda 0,34 ve
2020 yilinda 0,33 oldugu goriilmektedir.

Bu bilgilere gore, isletme oranlari sektdr ortalamasi oranlarmin altinda seyrettigi
goriilmektedir. Oranlarin diisiik olmasi nedeniyle isletmenin uzun vadeli bor¢larinin ve uzun
vadeli bor¢ faizlerinin geri ddemesinde giicliik ¢cekegi yorumu yapilabilir. Oranin diisiik
olmasi alacaklilarin giivencesinin azalmasina ayn1 zamanda karlilik oranlarini da azalmasina
sebep olmasi olasidir.

Faaliyet oranlari, isletmen sahip oldugu ve isletme faaliyetlerinin siirekliligini saglamak
icin kullandig1 iktisadi kiymetlerin ne derecede etkin kullanildigini 6lgmek amaciyla J
kullanilir. Faaliyet oranlar1 satiglar ile cesitli aktif hesap kalemleri arasinda iliski
kurmaktadir (Kiymik, 2022, 5.100).

Stok devir hizinin genel olarak yiiksek ¢ikmasi beklenmektedir. Isletmenin verileri
kontrol edildiginde stok devir hizlarinin 2016 yilinda 6,91, 2017 yilinda 6,74, 2018 yilinda
7,06, 2019 yilinda 5,30 2020 yilinda orani ise 5,11 oldugu goriilmektedir. Sektor
ortalamasina bakildiginda ise oranlarin sirastyla 2016 yilinda 5,30, 2017 yilinda 5,60, 2018
yilinda 5,50, 2019 yilinda 5,50 ve 2020 yilinda 5,40 oldugu gortilmektedir.

Isletme oranlar1 incelendiginde, ilk yillarda yasanan artis 2019 yil1 ve 2020 yilinda yerini
azalmaya birakmistir. Sektor ortalamalar1 oranlarina bakildiginda, bu oran genel olarak ayni
diizey devam etmis 2016 yi1linda azalma oldugu goriilmekte; ancak diger yillarda oran genel
olarak 5,50 ile 5,80 arasinda oldugu goriilmektedir. Isletmenin oranlar1 cogu yilda sektor
ortalamasinin iistiinde oldugu goriilmektedir.

Alacak Devir Hizi, alacaklarin tahsilini gosteren bu oranin yiiksek ¢ikmasi igletmenin
lehine bir durumdur. Bu oran isletmenin ticari alacaklarinin niteligi ve likidite durumunun
belirlenmesi adina 6nemli bir oran tiiriidiir. isletme alacak devir hizlarina bakildiginda
bilgileri su sekildedir; bu oranlar 2016 yilinda 4,29, 2017 yilinda 2,84, 2018 yilinda 4,43,
2019 yilinda 6,53 ve son olarak 2020 yil1 ise 9,50’dir. Sektor ortalamasina bakildiginda ise
bu oranlarin 2016 yilinda 4,80, 2017 yilinda 5,00, 2018 yilinda 5,30, 2019 yilinda 5,60 ve
2020 yilinda 5,40 oldugu goriilmektedir.

Isletme oranlarmna bakildiginda, 2019 ve 2020 yillar1 haricinde diger yillarda sektdr
ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Isletmenin alacak devir hizinin azalmasi isletmenin etkili bir tahsilat politikas
yiirlitemedigini diger bir ifadeyle; kredili satislar konusunda esnek davranildigini ayni
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zamanda da ticari alacaklariin likiditesinin diistiiglinii gostermekle birlikte s6z konusu
oranin sektdr ortalamasinin altinda olusu isletmenin sektore gore rekabet giiciiniin
zayifladigint ayn1 zamanda alacaklarin tahsil edilmesi konusunda rekabet giiciiniin
azaldigimni ifade etmektedir. Bu durum isletmenin kredili satislardan dogan alacaklarinin
diizensiz ve uzun siireler igerisinde tahsil edilecegi anlamina gelmektedir. Kredili satiglarin
tahsilinde gecikmelerin olacagi yorumu yapilabilir.

Aktif devir hizi orani, isletmenin sahip oldugu varliklarinin verimliligini 6lgmek
acgisindan 6nemli bir orandir. Oranin genel olarak yiiksek ¢ikmasi beklenir. Oranin yiiksek
olmasi isletmenin lehine yorumlanir. Isletme bilgileri incelendiginde, oranin genel olarak
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin 2016 yilinda 0,66, 2017 yilinda 0,90, 2018 yilinda
1,20, 2019 yilinda 0,69 ve son olarak 2020 yilinda orani da 0,86 oldugu goriilmektedir.
Sektor ortalamasina bakildiginda ise oranin genel olarak 1 seviyesinde seyrettigi ve bu
oranlarin yillar itibari ile 2016 yilinda 0,90, 2017 yilinda 1,00, 2018 yilinda 1,00, 2019
yilinda 1,00 ve 2020 yilinda 1,00 oldugu goriilmektedir.

Isletme degerlerinin 1’in altinda olmasina ragmen sektdr ortalamasi 1 seviyesindedir.
2016 yilinda sektor ortalamasi 0,90 seviyesine gerilerken isletmenin 2016 yilindaki orani da
0,66 seviyesine inmistir. Bu bilgiler de isletmenin birlikte rekabet ettigi sektordeki diger
isletmelerden daha zayif oldugunun bir gostergesi oldugu yorumu yapilabilir. Isletmenin
aktif devir hizinin, incelenen tiim yillarda sektor ortalamasindan daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Degerin istenilen seviyede olmamasi isletmenin mevcudunda bulunana
varliklarinin yeterli bir sekilde kullanilamadigi yorumu yapilabilir. Verimliligim istenilen
seviyede olmamasi isletme agisindan olumsuzdur. Incelenen tiim yillarda isletmenin alacak
devir hizmm istenilen diizeyde olmamasi, isletmenin genel olarak ticari alacak
biriktirdiginin bir gostergesi olabilir.

Oz sermaye devir hiz, isletmenin 6z sermayesinin ne kadar etkin ve verimli kullanildigimi
6l¢mek adina hesaplanan bir orandir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin 6z sermayesini
verimli olarak kullandiinin bir gostergesi olarak kabul edilir. Isletmenin 6z sermaye devir
hizinin genel olarak diisiik bir seviyede seyrettigi ve bu oranlarin 2016 yilinda 2,36, 2017
yilinda 1,03, 2018 yilinda 0,20, 2019 yilinda 0,13, 2020 yilinda 1,14 oldugu goriilmektedir.
Sektor ortalamasi oranlarma bakildiginda ise oranin isletme oranlarindan yiliksek oldugu
sOylenebilir. Oranlar 3,30 ile 3,60 arasinda degismektedir. Oranlarin yillar itibari ile degisimi
2016 yilinda 3,30, 2017 yilinda 3,60, 2018 yilinda 3,80, 2019 yilinda 3,40, 2020 yil1 3,50
oldugu goriilmektedir.

Isletmenin 6z sermaye devir hizina bakildiginda sektdr ortalamasi agisindan incelemeye
konu olan tiim yillarda diisiik oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamasinin isletme oranlarina
gore yiiksek olmasi 6z sermaye verimli kullanildigin1 gdstermektedir. Isletmenin oranlarinin
diisiik olmas1 6z sermaye verimliliginin diisiik olmasini ifade etmektedir. 2016 yilinda
isletmenin 6z sermaye orani artig gostermis olsa da sektor ortalamasinin altinda kalmistir.

Ozetle sektor ortalamast ile karsilastirildiginda isletme 6z sermayesini, sektdre gore etkin
ve verimli bir sekilde kullanamamis, rekabet ortaminda geri kalmis ve isletme ekonomik
olarak kotliye gitmis yorumu yapilabilir.

Karlilik oranlart verileri incelendiginde genel olarak isletmenin kaynaklarini etkin bir
sekilde kullanmadig1 goriilmektedir. Briit satis karlilig1 oraninin yiiksek olmasi beklenir.
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Isletme verileri incelendiginde, oranin genel olarak negatif degerlerde oldugu goriilmektedir.
Yillar itibari ile azalan deger gosteren oran 2016 ve 2019 yillarinda negatif degerdedir.
Oranlarin 2016 yilinda -8,74, 2017 yilinda 8,87, 2018 yilinda 3,58, 2019 yilinda -8,61, 2020
yilinda 0,15 oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalarina bakildiginda ise oranin 19,60 ile

20,00 arasinda degistigi ve sektdr ortalamasi oranlarinin 2016 yilinda 18,80, 2017 yilinda
18,90, 2018 yilinda 20,40, 2019 yilinda 18,40 ve 2020 yilinda 21,00 oldugu goriilmektedir.

Isletmenin verileri goz 6niinde bulundurularak briit kir marj1 sektdre gore oldukca
diisiiktiir. Oranlarin istenilen diizeyde olmamasi ve sektore gore diisiik olmasi diger kar
kalemlerini de olumsuz yonde etkilemistir. Oranin diisiik ¢cikmasi briit satis karinin olmadigi
veya ¢ok az oldugu anlami tastyabilir. Bu oranin diisiik olmasi isletme i¢in satis politikasinin
olumsuz gelistigini ifade eder.

Net karlilik oraninin yiiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanmaktadir. Isletme verileri
kontrol edildiginde, oranin genel olarak diisiik ve negatif degerde oldugu goriilmektedir.
Isletme yillar iginde genel olarak zarar ettigi igin oranlar negatif degerdedir. Isletme
oranlarinin yillar itibari ile 2016 yilinda -0,41, 2017 yilinda 0,07, 2018 yilinda -0,27, 2019
yilinda -0,34 ve son olarak 2020 yilinda 0,23, oldugu goriilmektedir. Sektdr ortalamasi
incelendiginde, oranlarin 2016 yilinda 3,20, 2017 yilinda 4,00, 2018 yilinda 3,20, 2019
yilinda 3,70, 2020 yilinda 4,90 oldugu goriilmektedir.

Isletmenin incelenen yillarda net kar marjinin negatif degerlerde oldugu goriilmektedir.
Net kar marjinin hem negatif degerde hem de sektdr ortalamasinin altinda olmasi igletme
politikalarinin yetersizliginden kaynakli oldugu sdylenebilir. Isletmenin degerlerinin diisiik
olmast yillar i¢inde zarar etmesine baglanabilir ve bu rakamlar isletmenin aleyhine
yorumlanabilir. Isletmenin finansal giderlerini azaltmasi, net kir marjmin yiikselmesine
sebep olacaktir. Sektdr ortalamasinin da genel olarak yiiksek olmasi igletmenin de iginde
bulundugu durumu bize aciklamasi agisindan 6nemli bir gostergedir.

Aktif karlilik oraninin genel olarak isletmelerin ulagmis olduklar: biiyiikliik ile saglamis
olduklar1 verimin Sl¢iilmesinde kullanilir. Isletmelerin edinmis olduklar1 tiim varliklarin
hangi oranda etkin kullanildigina iliskin 6nemli bir gostergedir. Aktif karlilik oraninin biiyiik
olmasi beklenir.

Isletme bilgileri kontrol edildiginde, bu oranin genel olarak diisiik oldugu goriilmektedir.
Isletmenin devamli olarak zarar etmesi bu oranin diisiik ¢ikmasinda etkili bir etmen oldugu
sOylenebilir. Veriler cogunlukla negatif degerdedir. Bu veriler su seklidedir; 2016 yilinda
0,30, 2017 yilinda -0,07, 2018 yilinda 0,30, 2019 yilinda -0,24 ve son olarak 2020 yil1 bu
oran 0,20 oldugu goriilmektedir.

Sektor ortalamalart kontrol edildiginde ise bu oranin incelenen isletme oranlarindan
yiiksek oldugu goriilmektedir ve oranlarin 2016 yilinda 3,00, 2017 yilinda 4,00, 2018 yilinda
3,20, 2019 yilinda 3,80 ve 2020 yilinda 4,70 oldugu goriilmektedir.

Isletmenin aktif karlilig1 bazi yillarda negatif degerde olup 2016, 2018, ve 2020 yillarinda
diger yillara gore artis gdstermis olsa dahi sektdr ortalamasinin altinda kalmistir. Isletme
oranlarinin sektor ortalamasinin altinda olmasi igletmenin kazang elde etmede s6z konusu
yillar igin varlik kullanimindaki basarisizligini ortaya koymaktadir. Oz sermaye yerine daha
cok yabanci kaynakla varliklarin finanse edilmesinin getirdigi agir faiz yiikii nedeniyle bu
oran daha diisiik ¢ikmistir. Bu oranin azalisi ve sektér ortalamasinin altinda kalmasi
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isletmenin net karim arttiramadigini gdstermektedir. Isletmenin aktif karlilik oranmin diisiik
olmasi isletme acisinda olumsuz olarak yorumlanabilir. Isletme yeterli biiyiikliik
saglayamamig ve varliklarini verimli bir sekilde kullanamamuis olarak yorumlanabilir.

4. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alisma, lilkemizde borsaya kote olmus bir isletmenin, konkordato dncesi ve sonrasi
finansal performansini analiz etmeyi amaclamaktadir. Bu amagla 2018 yilinda konkordato
ilan eden isletmenin, 2016- 2020 yillar1 arasinda yaymlanan finansal tablolar1 analiz
edilmistir.

Finansal tablolar tizerinden yapilan analizler, isletmelerin performans sonuglarini objektif
olarak ortaya koymakta olup, sonuglari hem isletme hem de paydaslari i¢in 6nem arz
etmektedir. Ustelik bu analizlerin yillar itibari ile yapilmasi ve karsilastirilmasi, gecmis
donemde sergilenen finansal performansin gelecege 151k tutmasina  imkan
saglayabilmektedir. Finansal analizler sayesinde, isletmeler finansal olarak kotiiye
gidiglerini fark edebilecek, konkordato silirecine varmadan Onlem alma imkan
yakalayabileceklerdir. Bir igletmenin konkordato ilan siirecine nasil siiriiklendigini ve
konkordato ilanindan sonraki iki yilin1 finansal olarak analiz eden bu c¢alismanin
sonuclarinin literatiire ve uygulayicilara katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii, net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigini ortaya koyan likidite oranlar1 finansal agidan ¢ok Onemli gostergelerdir. Bu
oranlardan biri olan cari oran isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeme yeterliligini, diger bir
deyisle finansal giiciinti degerlendirmede kullanilmakta olup, donen varliklarinin kisa vadeli
bor¢larina oranini verir. Arastirma konusu olan isletmede cari oran, konkordato ilanindan
onceki yillarda hem sektor ortalamasinin hem de kritik deger olan 1’in altinda deger almigtir.
Cari oranin 1’den kiiciik olmasi isletmede net ¢alisma sermayesi noksani oldugunun
gostergesidir. Bu yiizden, isletmenin 2016 ve 2018 yillar1 arasinda likidite problemi yasadig:
diisiiniilmektedir. Konkordato ilanin takip eden 2019 ve 2020 yillarinda ise cari oran kritik
degerine ¢ikmistir. Bu yillarda donen varliklarin arttigi, kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinde
onceki yillara oranla iyilesme oldugu disiintilmektedir. Bu gelisme, konkordatonun,
isletmelerin finansal durumlarina olumlu yodnde etki yarattigimin isareti olarak
yorumlanabilir. Konkordato ilanini takip eden 2019 ve 2020 yillarinda ise cari oran kritik
degerin iizerine ¢cikmistir. Donen varliklarda artistan ya da kisa vadeli bor¢clanmada azalistan
kaynaklanan bu iyilesme, konkordatonun, isletmelerin finansal durumlarina olumlu yonde
etki yarattigina dair 6nemli bir isareti olarak yorumlanmaktadir.

Asit-test oranlari, bir yillik vadeli borglara karsin, nakitlerin ve kisa zamanda nakde
dontstiiriilebilecek kiymetlerin belirlenmesi icin, donen varliklardan likiditesi nispeten
diisiik degerlerin arindirilmasi esasina dayanmakta olup, cari oranin tamamlayicist olarak
goriilmektedir. Isletmenin asit-test oranlarinin 2020 yilina kadarki siiregte sektor
ortalamasinin altinda oldugu tespit edilmistir. Bu da donen varliklarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklara gore azaldigini finansal durumunun kotliye gittigine isaret etmektedir. Ayrica
calisma sermayesi noksani 2020 yilina kadar iyilesmemis, isletme net calisma sermayesi
acig1 vermistir.

Isletmenin para ve para benzeri donen varliklarinin, yani hazir degerlerinin kisa vadeli
kaynaklarini ne Ol¢lide karsilandiginin gostergesi olan nakit oranlari, incelenen yillarin
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tamaminda hem sektor ortalamasindan hem de kritik deger olan 0.2’den diisiiktiir. 2020
yilinda bu oran diger yillara gore artis gosterse de hala kritik degerin altindadir. Bu yiizden
isletmenin kisa vadeli bor¢larini para ve benzeri degerlerle karsilayamayacagindan kaynak
ihtiyac1t duymasi olasidir.

Finansal yap1 oranlari, isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢in
de borg¢ ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik
ya da duran varliklara kullanildiginin 6l¢tilmesinde kullanilan oranlardir. Bu oranlardan
kaldira¢ orani, isletmenin varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosteren onemli bir orandir. Borglanma orani olarak da adlandirilan bu oranin yiliksek
olmasi, igletmenin kredi riski tagidigini ve yiiksek faiz yiikiimliiligiiniin olduguna isaret
eder. Bu aragtirmada ele alinan igletmenin borg yapist incelendiginde, kaldirag oraninin
incelenen tiim yillarda sektdr ortalamasmin iistinde oldugu goriilmektedir. ilaveten
isletmede borglarin 6z kaynaklara oran1 da sektor ortalamasinda diigiiktiir. Bu oranin diisiik
olmasi isletme finansmaninda 6z sermayeden daha fazla yabanci kaynak kullanildiginm
gosterir ki bu da isletmeyi agir faiz yiikii altina sokar ve alacaklilar i¢in emniyet payinin az
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum, isletmenin kredi kullanmasi1 durumunda de sikinti
cekecegini gostermektedir. Isletmenin kisa vadeli borglarmin varlik toplamma orani; 2016,
2017 ve 2018 yillarinda sektor ortalamasinin tizerinde degerler almistir. Buna karsin oranin
2019 ve 2020 yillarinda diisiik olmasinin konkordato ilani ile yapilan anlagmalardan
kaynaklandig1 yorumu yapilabilir. Konkordato ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadesinin J
uzun vadeye ¢evrilmis ya da belli bir kismindan alacaklilar tarafindan anlagma ¢ergevesinde

noksaninin oldugu, sonraki yillarda bu noksanin ortadan kaldirildign goriilmektedir.
Oranlarin biiyiik olmasi, isletme icin riskli bir durum sayilmasina ragmen, sektdr <. 4
o/

ortalamasinin istenilen diizeyde olmamasi, imalat sektorii isletmelerinin genellikle kisa
vadeli yabanci kaynaklara agirlik verdiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

Isletmelerin sahip oldugu, faaliyetlerini gerceklestirmede kullandig: iktisadi kiymetleri
ne Olgiide etkin kullanildigin1 belirlemede kullanilan faaliyet oranlari isletme Ozelinde
incelendiginde, stok devir hizinin sektoriin iizerinde ve alacak devir hizinin sektoriin altinda
oldugu goriilmektedir. Stoklarin sektore gore daha hizli tiiketildigi yorumu yapilabilir.
Alacak devir hizinin diisiik olmasi, sektordeki diger isletmelerle rekabette isletmenin geride
kaldiginin bir gostergesidir. Oranlarin yillar itibartyla diislis gdstermesi ise bu durumun
isletmenin genel ekonomik durumu, yanlis satis politikalar1 ve alacak vadelerinin uzun
olmasi ile agiklanabilir. Stok devir siiresi 2019 ve 2020 yil1 haricinde diger yillarda sektor
ortalamasinin altindadir. Alacak devir siiresi tiim yillarda sektor ortalamalarindan diisiiktiir.
Alacak devir siiresinin isletmede. Isletmenin alacak tahsilat siiresinin uzun olmast, ticari borg
O0demede sorun yasayacaginin bir gostergesidir. Aktif devir hiz1 da tiim yillarda sektor
ortalamasinin altindadir. Oz sermaye devir hiz1 da incelenen tiim donemlerde sektor
ortalamasinin altinda kaldigindan, isletmenin 6z sermayesini, sektore gore etkin ve verimli
bir sekilde kullanamadigi yorumu yapilabilir. Faaliyet oranlar1 biitlin olarak
degerlendirildiginde; isletmenin varliklarinin istenilen verimlilikte kullanilamadigi,
isletmenin gereginden fazla ticari alacak biriktirdigi diistiniilmektedir.

Isletmenin 6z sermaye, yabanci kaynak ve varliklarini ne 6l¢iide etkin kullandigimi kisaca
karh calisip calismadigini ortaya koyan karlilik oranlar1 incelenmistir. Briit satis karlilig
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orani incelenen tiim yillarda sektor ortalamasinin ¢ok altindadir. Oranlarin kiigiik olmast
isletmenin net donem karini1 da olumsuz yonde etkilemistir. Briit satis karlilig1 oraninin
diisiik ¢cikmasi faaliyet karliligi oranina da yansimigtir. Oranlar sektor ortalamasinin altinda
kalmistir. Oranlarin yillar itibariyla diisiis yasamasi isletme i¢in olumsuz bir durumdur.
Faaliyet kar1 marjinin diisiik ¢cikmasinin ve yillar itibartyla diisiisiin devam etmesinin baslica
sebepleri, genel yonetim giderleri ve diger yonetim giderleri olabilir. Isletmenin net karlilik
orani incelendiginde, oranlar sektor ortalamasinin ¢ok altindadir. 2017 ve 2020 yil1 haricinde
diger yillarda net karlilik oraninin eksi olmasinin, isletmenin fazla yatirim ve finansman
giderlerinin olmasindan ayni zamanda bu donemlerde zarar etmesinden kaynakli oldugu
diisiiniilmektedir. Bu oranlarin diisiik ve eksi degerde olmasi, isletmenin varliklarinin
verimli sekilde kullanilmadiginin gostergesi olarak yorumlanabilir. Genel olarak karlilik
oranlar1 sektor ortalamasini yakalayamamisg ve istenilen seviyeye ulasamamistir. Rekabetin
yogun oldugu ekonomilerde bu degerler isletme agisindan olumsuzdur. Karlilik oranlarinin
diisiik olmasi isletmenin satin alma giiciiniin diistiiglinti, yonetim politikasinin yetersiz
oldugunu gosterir.

Arastirmanin analiz sonuglarina dayanarak, 2016 ile 2018 yillar1 arasindaki finansal
gelismelerin, isletmeyi konkordato ilanina siiriikledigi sdylenebilir. Bu bilgiler
dogrultusunda 2018 yilinda isletmenin konkordato ilan etmesi beklenen bir durum haline
gelmistir. Isletme bu sekilde iflasini ertelemek adina adim atmis ve varligini devam ettirme
cabasina girmistir. Isletmenin finansal analizlerine incelendiginde isletmenin ekonomik
olarak kotiiye gidisi stirekli devam etmistir. Bu sebeple de konkordato ilan etmenin
isletmenin devamlilig1 icin tek care oldugu yorumu yapilabilir. Konkordato ilanindan
sonraki yil olan 2019 ve 2020 yilinin verileri incelendiginde biiyiik farkliliklar goriilmese de
isletmenin bor¢lanmalarinda olumlu yonde degisiklikler oldugu goriilmekle birlikte sadece
iki yilla igletmenin konkordato sonucundaki gidisati hakkinda net bir kaniya varilamaz.

Sonug olarak, isletmelerin finansal durumlarin1 sadece i¢inde bulunduklar1 yil bazinda
degil gecmis donemler itibari ile ve sektdr ortalamalart ile kiyaslayarak degerlemelerinin
Onemi bu arastirma ile ortaya konulmustur. Zira finansal oranlar isletmelerin finansal
yapilarindaki olumsuz durumlar ve bunlarin temel sebepleri hakkinda onemli fikirler
vermektedir. Konkordato Oncesi doneme ait finansal analizler tehlikenin git gide
biiyiidiigiine dair 6nemli isaretler vermektedir. Bozulan finansal yapi ile konkordato tercih
edilen bir uygulama haline gelmistir. Arastirmanin bu sonucu Topluk (2021)’in ¢alismasinda
yer bulan konkordato talebinde bulunan isletmelerin bu asamaya gelmis olma nedenleri
arasinda finansal basarisizligin 6nemli bir oranda bulunmasi sonucu ile benzerlik
gostermektedir. Basak (2021) ¢alismasinda finansal analizi konkordatonun tiim taraflarina
dogru ve giivenilir bilgiyi bilimsel temellere dayanarak saglamasi agisindan konkordato
siirecinin ayrilmaz bir parcgasi olarak degerlendirmesi, bu ¢alismada ulasilan isletmelerin
finansal analizlere gereken dnemleri vermesi ve oranlarda sorun gordiigii finansal yapilarda
gerekli diizenlemeleri yapmalar1 Onemlidir sonucunu destekler niteliktedir. Ancak
isletmeleri konkordatoya stiriikleyen siirecte etkili olan finansal unsurlarin dikkate alinarak,
ekonomik hayatin siirdiiriilmesinde isletme yoneticilerinin pek ¢ok agcidan donanimli olmasi
ve departmanlar arasi is birliginin saglanmasi da biiyiik 6nem arz etmektedir.

Aragtirma kapsaminda isletme 6zelinde analiz sonuglarinin iyilestirebilmesi i¢in dénen
varliklarin1 artirmasi, alacak devir hizin1 ve stok devir hizin yiikseltmesi Onerilmektedir.




CEYLAN ve GUL

Ayn1 zamanda kisa vadeli yabanci kaynaklarin daha az seviyede tutulmasi, isletmenin kisa
zamanda Odeme gerceklestirmesini ve nakit c¢ikislarini azaltacagl icin uzun vadeli
bor¢lanmalara gitmesi isletme i¢in uygundur. Bununla birlikte isletmenin ortaklarinin
sermaye artirimina giderek isletmenin mali giiclinii koruyabilmeleri ve artirmalar1 6nem arz
etmektedir. Isletme karliligin1 artirabilmesi adina faaliyet giderlerinin yeterli ve az diizeyde

olmas1 ayn1 zamanda da satislarinin yiiksek; satis maliyetlerini diisiik olmas1 gerekmektedir.
Maliyet politikas1 gelistirilmeli, iiretilen iirlinlerin az maliyet ve yiiksek kalitede olmasi
saglanmalidir.  Isletmenin yapmis oldugu satislarda da vadelerin kisa olmasma ozen
gosterilmesi gerekir. Bu Oneriler benzer finansal yapiya sahip isletmeler icinde gegerlidir.

Bu calismanin sadece bir igletmeyi baz almasi, analizlerin bilango ve gelir tablolar
tizerinden yapilmasi, konkordato ilanindan sonra sadece iki yillik veriye ulasilabilmesi
smirliligidir. Bu ylizden gelecekte, konkordato ilaninin isletmenin finansal yapisi tizerindeki
etkilerinin daha net ortaya konulmasi acgisindan, daha genis bir zaman araligin1 kapsayan
siirece yonelik arastirmalar yapilmasi Onerilmektedir. Ayrica, bilango ve gelir tablolar
disinda fon akim ve nakit akim tablolar1 da arastirmalara dahil edilebilir. Baska bir ¢alisma
Onerisi olarak da konkordato ilan etmis ve basarili olmus bir isletmenin konkordato sonrasi
muhasebe kayitlarinin ne sekilde degistigiyle ilgili ¢aligmalar yapilabilir.
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Extended Summary

In the face of dynamic and changing environmental conditions, businesses sometimes
face serious financial crises. They may face the danger of not being able to pay their debts
on time, selling their assets, losing their commercial reputation and even disappearing. The
inability of a business to pay its debts may also force the businesses that will receive from
that business financially. One of the ways out of this negative situation is to declare a
concordat. The concordat, which provides protection and restructuring, has attracted
attention especially since 2018. While concordat is an application to protect the business and
business stakeholders as much as possible, it is an important strategic decision for businesses
that have difficulty in fulfilling their obligations. Businesses can declare a concordat by
making a strategic decision in order to maintain their economic assets. The analyses made
on the financial statements reveal the performance results of the enterprise’s objectively, and
the results are significant for both the enterprise and its stakeholders. Thanks to financial
analysis, businesses will be able to realize their financial deterioration and will have the
opportunity to take precautions before reaching the concordat process. In this study, it is
aimed to analyze and evaluate the financial analysis of a listed company that declared a
concordat. This study aims to analyze the financial performance of a listed company in our
country before and after the concordat. For this purpose, the financial statements of the
enterprise, which declared a concordat in 2018, published between 2016 and 2020 were
analyzed.

The case study method was used in this research, which was conducted to determine the
financial status of a business that declared a concordat and to analyze its financial //
performance. The ratio analysis method was used in this study. In the analysis with the ratio
(ratio) method, mathematical relations are established between accounting accounts or
account groups, and it is done in order to reach an opinion about the financial and financial
structure of the enterprise, profitability and working status. It is a simple mathematical
expression of the relationship between two items.

As a result of the ratio analysis used in this study, the findings of the sector average and
the enterprise are given below. When the sector average ratios are not examined, the current
ratio of liquidity ratios is 1.63 in 2016, 1.69 in 2017, 1.66 in 2018, 1.73 in 2019 and 1.77 in
2020. The current ratios of the enterprise are 0.52 in 2016, 0.67 in 2017, 0.40 in 2018, 1.36
in 2019 and 1.82 in 2020. The industry average acid test rates were 1.04 in 2016, 1.10 in
2017,1.02in 2018, 1.09 in 2019, and 1.14 in 2020. The ratios of the enterprise were 0.24 in
2016, 0.41in 2017, 0.28 in 2018, 0.74 in 2019, and 0.92 in 2020. The cash ratio data is 0.26
in 2016, 0.27 in 2017, 0.25 in 2018, 0.29 in 2019, and 0.33 in 2020 in the sector average.
The operating rates were 0.0022 in 2016, 0.0107 in 2017, 0.020 in 2018, 0.011 in 2019, and
0.12 in 2020.

When the financial structure ratios are analyzed, the sector average leverage ratios are
0.64 in 2016, 0.65 in 2017, 0.66 in 2018, 0.66 in 2019 and 0.66 in 2020. The ratio of debt to
equity capital was 0.68 in 2016, 0.64 in 2017, 0.64 in 2018, 0.67 in 2019 and 0.66 in 2020.
Equity ratios were 0.36 in 2016, 0.35 in 2017, 0.34 in 2018, 0.34 in 2019 and 0.33 in 2020.
When the financial structure ratios of the business are examined, the leverage ratios are 0.97
in 2016, 0.92 in 2017, 1.21 in 2018, 1.45 in 2019 and 0.88 in 2020. The ratio of debts to
equity is 0.03 in 2016, 0.08 in 2017, -0.17 in 2018, -0.37 in 2019, and 0.12 in 2020. Equity
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ratios were 0.03 in 2016, 0.08 in 2017 and 0.12 in 2020. Due to the negative equity of the
business in 2018 and 2019, the equity ratio was not calculated.

When the activity ratios are analyzed, it is seen that the stock turnover ratio of the sector
was 6.91in 2016, 6.74 in 2017, 7.06 in 2018, 5.30 in 2019, and 5.11 in 2020. The receivables
turnover ratios were 4.29 in 2016, 2.84 in 2017, 4.43 in 2018, 6.53 in 2019, and 8.50 in 2020.
When the equity turnover rate is analyzed, it is seen that it was 2.36 in 2016, 1.03 in 2017,
0.201in 2018, 0.13in 2019, and 1.14 in 2020. Annual asset turnover ratios were 0.66 in 2016,
0.90 in 2017, 1.20 in 2018, 0.69 in 2019 and 0.86 in 2020. When the activity ratios of the
enterprise are examined, it is seen that the stock turnover rate was 5.30 in 2016, 5.60 in 2017,
5.50 in 2018, 5.50 in 2019 and 5.40 in 2020. The receivables turnover ratios were 4.80 in
2016, 5.00 in 2017, 5.30 in 2018, 5.60 in 2019, and 5.40 in 2020. When the equity turnover
rate is examined, it is seen that it was 3.30 in 2016, 3.60 in 2017, 3.80 in 2018, 3.40 in 2019,
and 3.50 in 2020. Annual asset turnover ratios were 0.90 in 2016, 1.00 in 2017, 1.00 in 2018,
1.00 in 2019 and 1.00 in 2020.

From the sector average data of profitability ratios, it is seen that the gross sales
profitability ratio was 18.70 in 2016, 18.90 in 2017, 20.40 in 2018, 18.40 in 2019 and 21.00
in 2020. Net profitability ratios were 3.20 in 2016, It is 4.00 in 2017, 3.20 in 2018, 3.70 in
2019, 4.90 in 2020. The rates of return on assets by years are 3.00 in 2016, 4.00 in 2017,
3.20 in 2018, 3.80 in 2019 and finally 4.70 in 2020. The changes in the profitability ratios
of the business over the years have been as follows. Gross sales profitability ratio is -8.74 in
2016, 8.87 in 2017, 3.58 in 2018, -8.61 in 2019 and 0.15 in 2020. Net profitability ratios in

2016 are -0.41, in 2017 0.07, -0.27 in 2018, -0.34 in 2019, 0.23 in 2020. The ratios of return /;
on assets by years are 0.30 in 2016, -0.07 in 2017, 0.30 in 2018, -0.24 in 2019 and finally |

0.20 in 2020.

As a result of the study, it was determined that the profitability, productivity and equity
conditions of the relevant enterprise were not sufficient; As a result of these inadequacies, it
has been revealed that the enterprise went to the concordat announcement. When the years
after the concordat are examined, it is seen that the concordat decision taken by the company
in 2018 was appropriate.

As a result of examining the current ratios of the enterprise and the sector averages, the
fact that the ratios of the enterprise are less than 1 indicates that the relevant ratio is below
the accepted standard value and that the enterprise has difficulty in paying its short-term
debts. Considering the liquidity ratios of the enterprise and the sector average, it is seen that
the enterprise remains below these ratios. The acid-test ratio being below 1 is especially
dependent on the stocks of the enterprise, in other words; shows that it will have difficulty
in paying its short-term debts without converting its stocks into cash. A low liquidity ratio
may indicate that the company has difficulty in collecting its receivables and has difficulties
in paying its short-term debts. Cash ratio, The analysis results of the enterprise, are very low
compared to both the industry average and the generally accepted value. However, the fact
that the receivables turnover and inventory turnover are lower than the sector average
indicates that the sector is in a risky position in terms of liquidity.

The leverage ratio is expected to be low. Business rates are high. Although the increase
in the operating ratios indicates that the weight of the use of foreign resources in asset

financing has increased in terms of the enterprise, this situation will reduce the resistance of
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the enterprise to internal and external financial risks in the future. The ratio of debt to equity
in the enterprise is also low in the sector average. The fact that this ratio is low indicates that
more foreign resources are used in business finance than equity capital.

When the activity ratios are analyzed in a company-specific manner, it is seen that the
stock turnover rate is above the sector and the receivables turnover rate is below the sector.
The low rate of receivables turnover is an indicator that the company lags behind in
competition with other businesses in the sector. The stock turnover period is below the
industry average in all other years, except for 2019 and 2020. Asset turnover rate is also
below the industry average in all years. Since the equity turnover rate remained below the
sector average in all periods examined, the enterprise could not use its equity capital
effectively and efficiently according to the sector. When the activity rates are evaluated as a
whole; It can be stated that the assets of the enterprise cannot be used with the desired
efficiency, and the enterprise has accumulated more trade receivables than necessary.

Profitability rates were examined. The gross sales profitability ratio is below the sector
average in all the years examined. The small ratios also affected the net profit of the company
negatively. The fact that the gross sales profitability ratio was low also affected the operating
profitability ratio. Rates remained below the industry average. The decrease in the ratios
over the years is a negative situation for the enterprise. The net profitability ratios of the
enterprise are well below the sector average. In general, the profitability ratios could not
reach the sector average and did not reach the desired level. In economies where competition | }
is intense, these values are negative for the business. The low profitability ratios indicate that .
the purchasing power of the business has decreased, and the management policy is //
insufficient.

Based on the analysis results of the research, it can be said that the financial developments
between 2016 and 2018 have driven the business to the declaration of concordat. In line with
this information, it has become a situation where the business is expected to declare a
bankruptcy in 2018. In this way, the business took steps to postpone its bankruptcy and tried
to maintain its existence. When the financial analysis of the business is examined, the
economic deterioration of the business has continued. For this reason, it can be interpreted
that declaring a concordat is the only solution for the continuity of the business. When the
data of 2019 and 2020, the year after the concordat announcement, are examined, there are
no big differences, although it is seen that there are positive changes in the borrowings of
the enterprise, but it is not possible to reach a clear conclusion about the course of the
enterprise as a result of the concordat with only two years.

As a result, the importance of valuation of enterprises by comparing their financial status
not only on the basis of the year they are in but also as of previous periods and with the
sector averages has been revealed with this research. Because financial ratios give important
ideas about the negative situations in the financial structures of the enterprises and their main
reasons. Financial analyzes of the pre-concordat period give important signs that the danger
Is getting bigger. With the deteriorating financial structure, concordat has become a preferred
practice. This result of the research is similar to the result of finding a significant rate of
financial failure among the reasons for the companies requesting concordat to come to this
stage, which is included in the study of Community (2021). In Basak's (2021) study, the fact
that financial analysis is an integral part of the concordat process in terms of providing
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accurate and reliable information to all parties of the concordat on the basis of scientific
foundations supports the conclusion that it is important for the enterprises reached in this
study to give the necessary importance to financial analysis and to make the necessary
arrangements in the financial structures where they see problems in ratios. However, taking
into account the financial factors that are effective in the process that drags businesses into
concordat, it is of great importance that business managers are well-equipped in many
respects and that interdepartmental cooperation is ensured in sustaining economic life.
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Ek Bilgiler

Cikar Catismasi Bilgisi: Yazarlar, ¢alismada ¢ikar ¢atismasi olmadigini kabul etmektedir.

Destek Bilgisi: Calismada herhangi bir kurulustan destek saglanmamustir.

Etik Onay Bilgisi: Calisma, etik onay belgesi gerektirmemektedir.

Katki Orani Bilgisi: Bu makalede yazarlar %50, %50 katki saglamistir.




