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Bu ¢alismada Tiirk Kagit ve Karton iiretimi endiistri sektoriinde faaliyet
gosteren 12 firmanin 2020-2023 yillar1 arasinda finansal tablolar1 (gelir
tablosu, bilanco) analiz edilmistir. Analizde, finansal performans
gostergelerinin ~ Stephen  Penman ve Nissim’in  Onciiliik  ettigi
operasyonel/finansal performans gostergelerine gore ayrilmasi usiili
kullanilmistir.  Finansal tablolarinin (bilango ve gelir tablolarinin),
operasyonel ve finansal katmanlarina ayrilarak yeniden diizenlenmesiyle elde
edilen operasyonel varliklarin getirisi (RNOA), finansal kaldirag (FLEV)
lizerine getiri, operasyonel yiikiimliiliiklerin getirisi (OLLEV) ve net
sermayenin getirisi (ROCE) gibi oranlarin SD taban: yontemi kullanilarak en
onemli performans kriterleri olarak: 2020, 2021 yilinda karlilik, 2022 yilinda
satiglarin operasyonel varliklara orani seklinde bulunmustur.

Anahtar Kelimeler - Penman Nissim Financial Statement Analysis
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Kagit, karton ve basim sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler genel olarak
glindelik hayatta hijyenik sebeplerle kullanilan pegete, tuvalet kagidi gibi
triinlerin yanisira egitim, saglik, sanayii ve iletisim gibi hayatin her alaninda
kullanilan triinlerin tiretiminde aktif rol oynamaktadirlar. Sirketler yalnizca
yurtici pazarda faaliyet gostermeyip, aktif olarak yurtdigina da ihracat
yapmaktadirlar.

Kagit ve kagit triinleri sektoriiniin tretimleri genel olarak kagit hamuru
imalati, karton imalati, oluklu karton imalati, kirtasiye triinleri, kagittan ev
ingasi, duvar kagidi tiretimi gibi triinleri kapsamaktadir. Sektoriin tiretim
sektoriindeki girisim agisindan payr % 1°dir. 2020 yih itibariyle tiim imalat
sektoriiniin degeri agisindan %3.01°lik bir iiretim degerine sahiptir. Uretim
degeri agisindan son bes yilda iiretim sektor ortalamasinin (%154) tizerinde
bir artig gostermistir (%206). Kagit imalat sektorii iilkemiz katma degeri
agisindan 12. sirada yer alip, imalat sanayinin yiizde 3.54’tine ulagmaktadir.
2020 itibariyle sektor ciro degeri 91.4 milyar TL ve imalat sanayi toplaminin
yiizde 2.99'na tekabiil etmektedir. (Pinarbasi, 2020)

Performans analizi sirketler i¢in oldukca Onemlidir. Ciinkii performans
analizi sayesinde sirketler operasyonel faaliyetlerinde uyguladiklar: girdilerin
ne kadarinin tiretime etki ettigini ve sirket paydaslarina katkilarini gorebilir.
Yine performans analizi sonucunda sirketler belirlenmis amaglara ve vizyonu
dahilinde hedeflerine ne olgiide varabildigini Ol¢mektedir. Performans
analizi sayesinde sirketler tehlikeleri 6nceden goriip bunlara iliskin tedbirler
gelistirebilir veya uyguladiklar1 yontemlerin kendilerine ne gibi firsatlar
yaratabilecegini dnceden gorebilirler. Ayrica, Isletmenin uygulanan yeni
yontemlerin veya AR-GE projelerinin hem ge¢mis zamandaki performansi
ile bir kargilagtirma ayrica sektordeki diger rakip firmalariyla karsilagtirma
yapilmasina olanak saglamaktadir. (Bagc & Yigiter, 2019)

Finansal performans analizi ise sirketin mali tablolar1 araciligiyla karliligin,
likidite durumunu, ¢aliyma sermayesini ve bilylime oranlarini gosteren
finansal rasyolar araciligiyla sirketin mali durumunu o6lgen ¢abalar
biitiinidiir (Berk, 2010). Ayrica yatirnmci bakis acisiyla ge¢mis donem
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finansal muhasebe degerleriyle firmanin gelecekteki finansal muhasebe
degerlerine etkilerini tahmin etme c¢abasidir. Bir bakima ge¢misten yola
¢ikarak gelecegi tahmin etmeye calismaktir. Literatiirde genel olarak finansal
performans analizinde Likidite, Karlihk, Biiyiime gibi genel oranlar
kullanilmistir.  Finansal sektorde de yatirim kararlar1 verilirken bu
oranlardan genel anlamiyla istifade edilmektedir.

Mubhasebeciler, finansal tablolar1 hazirlarken TMS/TFERS, IAS/IFRS, GAAP
gibi bir takim belli kurallara uymak zorunda olduklarindan sirketin elinde
olan varliklar1 ve sirketin varhiginin kaynagi olan yiikiimliliiklerine ve
ortaklarimin  paylarint  rapor etmek zorundadir. Finansal tablolar:
degerlendirecek analistlerin ise sirketin finansal performans: sonucunda
verecekleri yatirim kararlarimi etkileyecek sonuglar ¢ikarmak zorundadirlar.
Penman (2002) bu finansal tablolar sirketin muhasebecilerinin tirettigi birer
tiriine benzeterek, bu iriiniin alicilarini ise sermaye piyasasi yatirimcilar
olarak gormektedir. Yatinmcilar da yatirim kararlarini éncelikle firmanin
gelecekte elde edecegini tahmin ettikleri hasilatina gore verirler. Genel olarak
finansal analistlerin odak noktasi, siirdiiriilebilir satigslar ve karlilik
tizerinedir, FAVOK, Likidite ve Karlilik oranlar1 (faiz, vergi, amortisman
Oncesi kazang) miktarlari oldukea fazla kullanilan oranlardandir.

Penman, Finans diinyasin1 2000’li yillarin basinda ugurumun esigine getiren
“Dotcom” balonunun yeni internet girisimlerinin finansal performans
analizlerinin sektorde alisilagelmis oranlar iizerinden yapilmasi nedeniyle
oldugunu belirterek, sirket degerlemede siklikla kullanilan finansal
performans oranlarina elestirel bir bicimde yaklasmaktadir. (Penman, 2014)
Penman ve Nissim (2001) finansal tablo analizine farkli bir bakis agisiyla
bakmaktadir. Bir sirketin siirdiiriilebilir hasilat yapabilmesi i¢in sektorii
alaninda gosterdigi operasyonel faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri arttirmasi
gerekmektedir (Penman & Zhang, 2002). Penman, “siirdiiriilebilir hasilat”
teriminden hareketle gelistirdigi analiz yonteminin ozellikle de iiretim
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler icin kullanilmasinin daha uygun
oldugunu degerlendirmektedir. Ayrica finansal faaliyet gosteren sirketlerin,
bu analiz yontemini kullanilarak analiz edilmesinin uygun bir sonug
vermeyecegini belirtmektedir.
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Penman yontemiyle finansal performans analizi yapilirken sirketin asil faaliyeti
olan sektorel faaliyetleri ile bu faaliyetlerini finanse etme ¢abalarina kargilik gelen
finansal varlik ve yiikiimliliiklerinin bilango da ayrilmasini &ngériir. Aym
minvalde gelir tablosunda finansal gelir ve giderlerin, operasyonel
faaliyetlerinden ayrilmasi bize sirketin yalnizca operasyonel faaliyetleri nedeniyle
elde ettigi hasilati saglayacaktir. Sonug¢ olarak, Penman yonteminde bilango:
finansal ve operasyonel varliklar ve kaynaklar olarak ayrilarak buradan
cikarilacak degerler ile farkli oranlar elde edilerek yalnizca operasyonel faaliyetler
ile saglanan finansal performans analizidir. (Penman, 2014)

Bu ¢alismada finansal performans analizi ¢aligmalarinda siklikla kullanilan
cari oran, asit-test orani, nakit oran, borq orani gibi oranlarin yerine net
operasyonel varliklarin getirisi, operasyonel yiikiimliiliiklerin kaldira¢ orani,
net borglanma maliyeti, farkli bir varlik devri orani, sermaye {izerine getiri
orani gibi oranlarin kullanimi ile sirketlerin salt kendi faaliyet alanlarinda
gostermis olduklari performansa odaklanilacaktir.

Finansal performans analizlerinde bir¢ok farkli finansal oranin kullanilmasi,
karar vericilerin tarafsiz ve nesnel bir sekilde hangi kriterleri esas almalar:
gerektigi konusunda islerini zorlagtirmaktadir (Uludag & Ece, 2018).
Firmalarin finansal performansimin belirlenmesi esnasinda birbiri ile
uyusmayan pek ¢ok bagimsiz verinin kullanildig1 durumlarda ¢ok kriterli
karar verme (CKKV) yontemlerinden istifade edilmektedir (Metin vd.
(2017). Yine bu ¢alismada da Penman metoduyla bulunan bir¢ok finansal
oranin ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden olan SD ile kriter
agirliklar: belirlenecektir. Calisma yapilirken tarafimizca literatiirde yapilan
incelemede Penman’in kullandig spesifik finansal oranlarla ilgili herhangi
bir akademik c¢aliyma yapilmadig tespit edilmis, bu bakimdan da bu
caligmanin literatiirde bir ilk olacagi degerlendirilmektedir.

Bu ¢alismada 2020-2023 yillarinin baz alinmasinin nedeni global ekonomi ve
tilke ekonomisini etkileyen bir¢ok olumsuz olayin son iig yila sikigmis oldugu
bilinmektedir. Oncelikle 2020 yilindaki pandemi kapanmasinin etkileri
finansal tablolarda goriilecektir, pandemi sonrasinda meydana gelen ¢ip
krizi, 2022 yilinda yakin ¢evremizde etkili olan Rusya-Ukrayna savaginin ve
en son ilkemizi etkileyen 2023 Kahramanmaras-Malatya depremlerinin
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sirketlere etkisi goriilebilecektir. Ancak daha etkili bir finansal performans
analizi yapabilmek i¢in daha uzun vadeli bir analizin yapilmas: gerektigi de
g6z 6niinde bulundurulmalidur.

Literatiir Arastirmasi

Gezen (2019), ilkemizdeki katilim bankalarinin finansal performansi
tizerinde yaptig1 calismada, kriterler olarak bankalarin spesifik olarak
kullandig1 toplam aktifler, toplam krediler, alacaklar, fon, 6zkaynaklar,
6denmis sermaye, sube sayist ve calisan sayisi olarak belirlemistir. Kriter
agirhiklarint - Entropi  yontemiyle belirleyip, WASPAS  yontemiyle
siralandirmistir.

Demireli vd. (2018), Entropi ve WASPAS yo6ntemiyle kamu bankalarmin
finansal performansini belirlemislerdir. Uludag ve Ece (2018) 49 finansal
rasyonun kriter olarak belirlenmesiyle iilkemizde faaliyet gosteren mevduat
bankalarini TOPSIS yontemiyle finansal performans analizi yapmustir.
Akbulut (2019), Is Bankasinin sermaye vyeterlilik orani, mevduat diizeyi,
alian krediler, mevduatin krediye doniisiim orani, takibe diisen krediler,
likidite diizeyi, ortalama aktif karlilig1 gibi biiyiikliiklerini CRITIC objektif
agirliklandirma yontemi ile en énemli kriterin mevduatin krediye doniisim
orani bulmus ve EDAS performans siralama ile en yiiksek performansin
2009 yilinda gosterildigi bulunmus, en kotii performansin ile 2018 yili olarak
bulunmustur.

Ozkan (2019), 2013-2017 Yillar1 Arasinda Faaliyet Gosteren 10 Mevduat
Bankasin: 10 Etkinlik Kriteri (Finansal Oranlar) Ile TOPSIS Yontemine Gore
Incelemis, caligmasi sonucunda bankalarin likidite ve karhilik seviyelerin
artmasi gerektigini ve varliklariin da verimli kullanilmasi gerektigi
sonucuna ulagmigtir.

Celen (2014), Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal performans analizi
tizerine yaptig1 calismada, 29 6l¢iitii kullanarak FAHP ve TOPSIS metotlarini
kullanmistir. FAHP metodu neticesinde en 6nemli oranlar1 sermaye oranlari,
karhlik oranlari ve varlik kalitesini en 6nemli oranlar olarak belirlemis, ancak
bilangonun ise en 6nemsiz gosterge oldugunu bulmustur. Ayrica analizinde
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2001 krizinin bankacilik tizerinde 2008 krizine nazaran daha yikici etkileri
oldugunu  gostermistir.  Ayrica  ¢aligmasinda, bankaciik  finansal
performanslarinin - MCDA, VIKOR ve ELECTRE metotlariyla da
incelenebilecegini isaret etmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010) IMKB’de islem goren 11 teknoloji sirketin mali
performansint TOPSIS yontemiyle finansal performans oranlarini tek bir
orana cevirerek sirketleri derecelendirmistir. Sakarya vd. (2015) 2010-2014
yillar1 arasinda BIST’de islem géren 14 enerji sirketinin finansal tablolar
araciligiyla elde edilen on finansal rasyolarinin TOPSIS ile tek bir orana
evrilerek, derecelendirmistir. Ergiill (2014) 2005-2012 yillar1 arasinda
BIST’de islem goren turizm sirketlerinin finansal rasyolarinin ELECTRA ve
TOPSIS yontemiyle finansal performans analizinin bagarili bir sekilde
yapilabilecegini 6ngormiistiir.

Geng vd. (2014) BIST Kurumsal Yoénetim Endeksinde 2007-2014 yillari
arasinda iglem goren bes sirketin kurumsal derecelendirme notlar: ile
finansal rasyolarinin Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemiyle derecelendirilmesi
sonucunda, finansal performansi ile kurumsal derecelendirme notlari
arasinda herhangi bir baginti olmadigini gézlemlemistir.

Metin vd. (2017), BIST te islem goren 11 enerji firmasmnin 2010-2015 yillar:
arasindaki finansal performans gostergelerini, finansal rasyolar kullanilarak
TOPSIS ve MOORA yontemleri ile iki farkli performans analizi
yapmiglardir. MOORA metodunun kullanilma sebebi, en yiiksek
givenilirligi olan CKKV metotlarindan biri olmasi ve daha az matematiksel
islemler barindirmasidir. Bu ydntem sonucunda 66 adet performans
siralamast hesaplanmig olup, her iki yontemin de ortak bulgusu tiim yillarda
en kotii ve en iyi performans sergileyen tek bir firma olmamasidir.

Onem (2022), caligmasinda 2015-2021 yillar1 arasinda BIST Orman Kagit ve
Kereste (XKAGT) endeksini ile vadeli kereste iglemleri endeksini (LBcl),
Helsinki Forestry Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry Paper
(SX551010PI) ve dolar, euro, sterlin, esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini
Engle Granger Esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik testi ile analiz
etmistir. Calisma sonucunda XKAGT endeksi ile HX551010P1, SX551010P1
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ve doviz kurlar1 arasinda Engle Granger Esbiitiinlesme iliskisi bulunmus
ancak vadeli islemler endeksi ile esbiitiinlesme iligkisi bulunamamigtir. VAR
Granger nedensellik testine gore XKAGT endeksinden dolar degisenine,
XKAGT endeksinden ve dolar degiseninden euro degisenine, XKAGT
endeksinden LBcl endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine
rastlanilmigtir.

Kahraman (2023) ¢alismasinda 10 yillik BIST Orman Kagit Kereste
sektoriiniin karlhilik oranlar1 kullanilarak, LOPCOW ve WASPAS gibi ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden istifade etmis, ¢aliyma sonucunda
karhilik oranlarindan ROE’nin en biiyiik 6neme sahip oldugunu, BKM’nin
nispeten daha az éneme sahip oldugunu, ROA ve NKM gibi kriterlerinden
diger gostergelerden daha diisitk dneme sahip oldugunu gozlemlemistir.
WASPAS sonucunda Alkim’ in en karli firma oldugunu VKING’in ise en
diisiik karli firma oldugunu gézlemlemistir.

Apan ve Oztel (2020) 2011-2018 yillar1 arasinda BIST kagit orman ve kereste
endeksinde islem goren 15 firmanin nakit akim oranlar1 odakli 12 finansal
rasyosu gosterge olarak secilerek Biitiinlesik Entropi ve EDAS yontemi
kullanarak karsilagtirmali olarak analiz etmistir. Biitlinlesik Entropi
yontemiyle kriterlerin agirhiklar: belirlenmis ve EDAS yontemiyle de finansal
performanslarinin siralanmasi saglanmigtr.

VERI KAYNAGI

Bu ¢aligmada kullanilan finansal oranlara esas teskil eden finansal tablolar
(bilango ve gelir tablosu) fintables.com sitesi {izerinden alinmistir. Finansal
tablolar, oranlar son 3 yilda ortalama olarak alinacag i¢in son 4 yil olarak
alinmis, ancak analize dahil edilen yillar 3 yildur.

METOT

Penman Analizi

Penman analizinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle finansal tablolarindan
yeniden formiile edilmesi siireci yapilmistir. Bu siiregte bilangoda bulunan
varliklar ve kaynaklar bolimii operasyonel ve finansal olarak ikiye
ayrilmistir. Bunun nedeni, Penman yontemine goére asil amag sirketin

6
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karliliginin siirdiirtilebilirligini ancak sirketin bulundugu sektordeki varolus
sebebi olan operasyonel faaliyetleri ile agiklayabilmektir. Reformiilasyon
sonucunda elde edilen finansal tablolarin yeni hali bu ¢aligmanin Ek’indedir.
Reformiilasyon islemi sonucunda ortaya alisilagelen karhilik, likidite gibi
finansal rasyolarin diginda yeni finansal rasyolar ortaya ¢ikmistir. Bu rasyolar
agagida aciklanmaktadir. (Nissim ve Penman, 2001)

RNOA (Return on Net Operating Assets): Operasyonel Getiri/Toplam
Operasyonel Varliklar

Sirketin operasyonel faaliyetleri sonucu elde edilen getirinin, operasyonel
varliklara oranidir. Sirket operasyonel varliklari ile tedarikgilerine giiven
saglayarak daha fazla girdi saglayabilir.

ROCE (Return on Common Equity): RNOA+(FLEV*(RNOA-NBR))

Sirketin ortaklarinin operasyonel varliklar tizerinden degerlendirmesini
yapan bir orandir.

SPREAD: RNOA-NBR

Operasyonel varliklarin getirisinin borglanma oranindan diigiilmesiyle
bulunur.

FLEV: Net Finansal Yikiimliiliikler / Ana Ortaklik Pay:

Sirket hissedarlarinin getirilerine oranla ne olgiide finansal kaldiragtan
faydalaniyor sorusuna cevap vermektedir.

OLLEV (Operational Liabilities Leverage): Operasyonel Yiikiimliilikler /
Toplam Operasyonel Varliklar

Operasyonel yiikiimliiliikklerin ne oranda operasyonel varliklara kaldirag
etkisi uyguladigini anlamamizi saglamaktadir.
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NBR (Net Borrowing Rate): Finansal Giderler (Gelirler) / Toplam Finansal
Yikimlalukler

Faiz harcamasina neden olmayan operasyonel yiikiimliliklerin disarida
tutuldugu, sirketin ne oranda faizli, finansal olarak bor¢landiginin oranidur.

ATO (Asset Turnover): Hasilat / Toplam Operasyonel Varliklar
Operasyonel varliklarin ne oranda satislara etki ettigini tespit eden orandur.

CORE sales PM: Operasyonel net karin, satiglara orami ile elde edilen
orandir. Operasyonel net karin, satiglar i¢cindeki oranini yansitir.

KMO: Kar marj orani, bir énceki yila gore hasilattan satig maliyetlerinin
diismesiyle elde edilen marjin artis veya diisiis oranidir.

TOGO: Vergiden onceki operasyonel karin yillara sari artis oranini gosterir.
VSOKO: Vergi sonrasi operasyonel karin yillara sari artis oranini gosterir.
Hasilat Biiyiime Oranu: Satislardaki yillara sari artig oranidir.

AOP Biiyiime Orani: Ana ortaklik payindaki yillara sari artig oranidur.

CI Biiyiime Orani: Kapsaml gelirlerdeki yillara sari artig oranidir.

SD yontemi

SD yontemi degerlerin veri uzayinda yayillmasinin bir olgiisiidiir. Bir¢ok
bagimsiz, nesnel ve nesnel olmayan kriterlerin bulundugu, karar
analizlerinde kriterlerin agirhik olgiimiiniin yapilmasini saglar. Boylece
yapilacak degerlendirmelerde kullanilacak kriterlerin, diger kriterlere gore ne
olgiide onemli oldugunu derecelendirerek belirtir. (Altintas, 2022)

Penman metoduna gore elde edilen finansal rasyolar, yukaridaki sekilde
kisaltilarak Microsoft Excel tablosuna eklenmistir. Bu oranlar SD analizi
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yapilabilmesi i¢in olusturulacak CKKV matrisinde kriterler olarak
belirlenmistir. Sirketler de alternatifler olarak belirlenmistir.

Diakoulaki vd. (1995) calismasinda finansal rasyolarin CKKV ile analiz
edilebilecegini 6ne stirmiistiir. Buna goére 3 asamali bir islem ile SD analizi
yapilabilecektir (Isik, 2020). Birinci islem karar matrisinin olusturulmasidir.
Sirketler alternatifler (m adet satir), oranlar, kriterler (n adet siitun) olarak
belirlenerek asagidaki mxn kadar kriter bulunan karar matrisi
olusturulmustur.

Xy X Xy
L Xﬂﬂ..l Xﬂ
x=[x,] =|fe Ko X

mM+n

ij_ X:l:nf . X:lmz (1)

Verilerin  6lgek farkliiginin  6nemli olmast nedeniyle ikinci agama
normalizasyon agamasidir. Yukaridaki esaslar uygulanarak elde edilen karar
matrisi, fayda olarak goriilecek kriterler, maliyet olarak goriilebilecek
kriterler olarak ayrilmistir. Fayda olarak goriilecek kriterler asagida belirtilen
2. Formiile gore, maliyet olarak goriilecek oranlar 3. Formiile gore normalize
edilecektir.

min
KR . .
- < __J . = " =
xi st = L2,..m;j =12,...n
X g —X;
i i (2)
r _ .t’?‘mx—.t'[_l-' . .
XL = e i L= 1.2,..m;j=12,...nn

R 3)

SD vyani standart sapma, her bir siitunda bulunan kriterlerin X!'J', bu
stitundaki tiim kriterlerin toplanarak satir sayisina boliinmesiyle elde edilen

Xj ortalama degeriyle arasindaki farkin, karesi alinarak, o siitundaki m adet

kriter sayisinin (satir sayisi) boliinmesiyle elde edilen varyansin (o)
karekokiidiir.

[EM (x:.-%:)°
3 |i=_'--l.|'_L: ji=12.n

N m )
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Her bir kriter i¢in elde edilen siitun sayist kadar standart sapmalar, her bir
kriterin standart sapmasinin toplam standart sapmaya ayr1 ayr1 béliinmesiyle
6nem agirhiklar (W.i"] bulunur.

s

——;j=12..n
W}_:Eﬂ__l?__ j (5)

j=1Y]

Bu 6nem agirliklart derecelendirilerek o siitun i¢in en 6nemli olan kriterler
bulunarak analiz yapilir.

METOT UYGULAMASI

Penman yontemine gore yeniden diizenlenen bilango ve gelir tablolar
¢aligmanin EK’inde belirtilmistir. Bu tablolar Microsoft Excel tablolariyla
yeniden diizenlenerek veri kaynagi bolimiinde belirtilen formiiller
uygulanarak her bir firma i¢in finansal oranlar1 bulunmustur. Bu finansal
rasyolar, asagidaki sekliyle kisaltilarak yazilmigtir.

RNOA FP1
NBR FP2
PM FP3
Core sales PM FP4
ATO FP5
FLEV FP6
SPREAD FP7
OLLEV FP8
ROCE FP9
KAR MARJI ORANI FP10
TOPLAM OPERASYONEL GiDERLER

ORANI FP11
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR

ORANI FP12
HASILAT BUYUME ORANI FP13
AOP BUYUME ORANI FP14
CI BUYUME ORANI FP15

10
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Penman Analizi sonucunda ortaya ¢ikan yillik rasyolar asagidaki tablolarda
karar matrisi olarak belirtilmistir.

11
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2022 FP1 FP2 FP3 FP4 FP5 FP6 FP7 FP8 FP9 FP10 FP11 FP12 FP13 FP14 FP15

BOC MAX MIN MAX MAX MAX MIN MIN MIN MAX MAX MIN MAX MAX MAX MAX
ALKA 0,610 0,033 0,255 0,325 2,397 0,398 0,577 0,337 0,840 0,297 0,028 0,255 1,632 0,933 1,587
DOBUR 0,109 0,277 0,058 0,079 1,872 -0,095 -0,168 0,337 0,125 0,472 0,393 0,058 0,785 0,242 -0,145
DURDO 0,490 0,361 0,321 0,282 1,527 -1,304 0,129 0,259 0,321 0,455 0,173 0,321 1,349 2,689 202,455
HURGZ -0,726 0,625 -0,783 -0,674 0,927 0,613 -1,351 1,794 -1,555 -0,290 -0,383 -0,783 0,383 0,784 1,562
IHGZT -0,085 3,471 -0,158 -0,104 0,539 0,088 -3,557 0,162 -0,398 0,072 -0,176 -0,158 1,396 0,878 1,388
KARTN 0,413 -16,528 0,183 0,218 2,256 -0,005 16,940 0,273 0,333 0,235 -0,017 0,183 1,118 0,571 0,860
KONKA 0,401 0,504 0,222 0,314 1,803 0,582 -0,103 0,284 0,341 0,364 -0,050 0,222 1,373 0,949 1,470
MNDTR 0,311 0,318 0,132 0,112 2,349 -0,496 -0,008 0,689 0,315 0,216 -0,104 0,132 2,148 1,790 1,555
PRZMA -0,008 1,009 -0,013 0,015 0,597 0,225 -1,016 0,501 -0,236 0,081 -0,067 -0,013 0,621 0,630 27,743
SAMAT 0,180 1,353 0,078 0,071 2,314 -0,268 -1,173 2,527 0,494 0,100 -0,029 0,078 3,733 0,152 -4,698
TEZOL 0,424 -0,106 0,287 0,241 1,476 -0,372 0,530 0,165 0,227 0,332 -0,091 0,287 1,729 0,791 1,856
VKING -0,032 0,164 -0,036 -0,033 0,895 -6,447 -0,196 -0,848 1,231 0,155 -0,188 -0,036 1,265 -190,023 0,139
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2021 FP1 FP2 FP3 FP4 FP5 FP6 FP7 FP8 FP9 FP10 FP11 FP12 FP13 FP14 FP15
BOC MAX MIN MAX MAX MAX MIN MIN MIN MAX MAX MIN MAX MAX MAX MAX
ALKA 0,373 0,171 0,229 0,307 1,631 0,508 0,202 0,649 0,476 0,222 0,085 0,229 0,758 1,652 1,201
DOBUR 0,187 0,410 0,125 0,154 1,502 -0,128 -0,222 0,649 0,216 0,424 0,270 0,125 0,455 0,063 -3,485
DURDO 0,263 0,417 0,229 0,242 1,147 -3,867 -0,154 0,345 0,859 0,356 0,114 0,229 0,780 0,009 -1,120
HURGZ -0,064 0,703 -0,172 -0,154 0,374 0,216 -0,767 0,516 -0,230 -0,020 -0,134 -0,172 0,111 0,179 -1,917
IHGZT -0,048 2,925 -0,219 -0,131 0,219 0,089 -2,973 0,099 -0,311 0,118 -0,249 -0,219 0,409 1,371 -6,812
KARTN 0,189 -15,416 0,183 0,240 1,036 -0,008 15,605 0,324 0,066 0,266 -0,026 0,183 0,767 0,419 1,762
KONKA 0,159 0,453 0,189 0,269 0,842 0,556 -0,294 0,346 -0,005 0,301 -0,032 0,189 0,987 0,450 1,364
MNDTR 0,141 0,052 0,138 0,151 1,021 -0,732 0,089 0,917 0,076 0,248 -0,097 0,138 1,125 0,718 4,276
PRZMA 0,035 -0,053 0,056 0,063 0,619 0,482 0,088 0,245 0,077 0,183 -0,120 0,056 0,951 0,100 -0,928
SAMAT 0,028 0,482 0,069 0,028 0,410 -0,563 -0,454 1,833 0,284 0,189 -0,161 0,069 -0,295 0,476 -1,727
TEZOL 0,091 -0,420 0,162 0,175 0,564 -0,466 0,512 0,125 -0,147 0,286 -0,110 0,162 0,360 0,449 0,868
VKING -0,069 0,196 -0,149 -0,159 0,463 644,930 -0,264 -0,817 -170,579 0,133 -0,292 -0,149 0,345 -0,944 3,415
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2020 FP1 FP2 FP3 FP4 FP5 FP6 FP7 FP8 FP9 FP10 FP11 FP12 FP13 FP14 FP15
BOC MAX MIN MAX MAX MAX MIN MIN MIN MAX MAX MIN MAX MAX MAX MAX
ALKA 0,599 -0,092 0,218 0,276 2,742 0,348 0,690 0,399 0,839 0,251 0,025 0,218 0,027 1,353 0,883
DOBUR -0,069 0,105 -0,060 -0,072 1,156 -0,176 -0,175 0,399 -0,038 0,313 0,385 -0,060 -0,276 -0,106 0,633
DURDO 0,156 0,313 0,170 0,163 0,922 -2,667 -0,156 0,185 0,573 0,267 0,104 0,170 0,194 0,044 3,446
HURGZ -0,089 0,074 -0,220 -0,230 0,403 0,181 -0,163 0,594 -0,118 0,030 -0,260 -0,220 -0,116 0,001 0,153
IHGZT -0,047 -0,204 -0,088 -0,136 0,528 0,146 0,158 0,257 -0,024 0,089 -0,225 -0,088 -0,056 -0,003 -1,996
KARTN 0,129 -2,431 0,140 0,179 0,924 -0,009 2,560 0,205 0,105 0,223 -0,044 0,140 0,219 0,808 0,687
KONKA 0,053 0,388 0,087 0,158 0,609 0,509 -0,335 0,260 -0,118 0,250 -0,092 0,087 0,020 1,363 8,125
MNDTR 0,060 0,068 0,068 0,067 0,882 -0,994 -0,008 0,712 0,068 0,175 -0,108 0,068 0,176 1,224 -4,973
PRZMA -0,073 0,530 -0,193 -0,146 0,377 0,495 -0,603 0,508 -0,371 0,123 -0,269 -0,193 0,669 1,209 7,825
SAMAT 0,121 0,547 0,165 0,169 0,734 -1,019 -0,425 0,783 0,555 0,188 -0,019 0,165 -0,125 3,394 -1,363
TEZOL 0,157 0,026 0,216 0,253 0,727 -0,266 0,131 0,107 0,122 0,336 -0,083 0,216 0,054 1,342 0,242
VKING 0,009 0,113 0,017 0,018 0,554 28,737 -0,104 -0,660 -2,980 0,223 -0,205 0,017 0,129 -4,934 -0,201
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Tabloda Fayda esasli oldugu degerlendirilen oranlar MAX olarak, Maliyet
oldugu degerlendirilen oranlar MIN olarak isaretlenmistir. MAX olarak
isaretlenen oranlar 2. Formiile gére, MIN olarak isaretlenenler de 3. Formiile
gore agagidaki tabloda normalize edilecektir.

15
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KARAR MATRISI
2022 FP1 FP3 FP4 FP5 FP9 FP10 FP12 FP13 FP14 | FP15 FP2 FP6 FP7 FP8 FP11
BOC MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX | MAX | MAX MIN MIN | MIN | MIN | MIN
ALKA 0,610 0,255 0,325 2,397 0,840 0,297 0,255 1,632 0,933 | 1,587 0,033 0,398 | 0,577 | 0,337 | 0,028
DOBUR 0,109 0,058 0,079 1,872 0,125 0,472 0,058 0,785 0,242 | -0,145 0,277 -0,095 | -0,168 | 0,337 | 0,393
202,45
DURDO 0,490 0,321 0,282 1,527 0,321 0,455 0,321 1,349 2,689 s 0,361 -1,304 | 0,129 | 0259 | 0,173
HURGZ -0,726 -0,783 -0,674 0,927 -1,555 -0,290 -0,783 0,383 0,784 | 1,562 0,625 0,613 | -1,351 | 1,794 | -0,383
IHGZT -0,085 -0,158 -0,104 0,539 -0,398 0,072 -0,158 1,396 0,878 | 1,388 3,471 0,088 | -3,557 | 0,162 | -0,176
KARTN 0,413 0,183 0,218 2,256 0,333 0,235 0,183 1,118 0,571 | 0,860 | -16,528 | -0,005 | 16,940 | 0,273 | -0,017
KONKA 0,401 0,222 0,314 1,803 0,341 0,364 0,222 1,373 0,949 | 1,470 0,504 0,582 | -0,103 | 0,284 | -0,050
MNDTR 0,311 0,132 0,112 2,349 0,315 0,216 0,132 2,148 1,790 | 1,555 0,318 -0,496 | -0,008 | 0,689 | -0,104
PRZMA -0,008 -0,013 0,015 0,597 -0,236 0,081 -0,013 0,621 0,630 | 27,743 1,009 0,225 | -1,016 | 0,501 | -0,067
SAMAT 0,180 0,078 0,071 2,314 0,494 0,100 0,078 3,733 0,152 | -4,698 1,353 50,268 | -1,173 | 2,527 | -0,029
TEZOL 0,424 0,287 0,241 1,476 0,227 0,332 0,287 1,729 0,791 | 1,856 -0,106 | -0,372 | 0,530 | 0,165 | -0,091
VKING -0,032 -0,036 -0,033 0,895 1,231 0,155 -0,036 1,265 190,02 | 0,139 0,164 -6,447 | -0,196 | -0,848 | -0,188
3
MIN -0,726 -0,783 -0,674 0,539 -1,555 -0,290 -0,783 0,383 190,02 | -4,698 | -16,528 | -6,447 | -3,557 | -0,848 | -0,383
3
202,45
MAK 0,610 0,321 0,325 2,397 1,231 0,472 0,321 3,733 2,689 s 3,471 0,613 | 16,940 | 2,527 | 0,393
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NORMALIZE KARAR MATRISi

2022 FP1 FP3 FP4 FP5 FP9 FP10 FP12 FP13 FP14 FP15 FP2 FP6 FP7 FP8 FP11
BOC MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX | MAX MIN MIN MIN MIN MIN
ALKA 1 0,940094 ] 1 0,859838 | 0,770690 | 0,940094 | 0,372736 | 0,9908 | 0,0303 | 0,171921 | 0,0304 | 0,7983 | 0,6487 | 0,4707
36 005 967 36 119 855 394 354 873 132 675 577
DOBUR 0,62462 | 0,762084 | 0,753711 | 0,717159 | 0,602941 1 0,762084 | 0,120012 | 0,9873 | 0,0219 | 0,159743 | 0,1002 | 0,8346 | 0,6487 0
802 293 409 241 343 293 774 011 813 896 629 709 675
DURDO 0,90979 1 0,956752 | 0,531853 | 0,673539 | 0,976524 ] 0,288249 ! 1 0,155546 | 0,2716 | 0,8201 | 0,6718 | 0,2842
727 152 793 191 595 617 704 09 716 755 853
HURGZ 0 0 0 0,208907 0 0 0 0 0,9901 | 0,0302 | 0,142318 0 0,8924 | 0,2170 !
037 111 214 1 021 702
IHGZT 0,47943 | 0,566052 | 0,570140 0 0,415366 | 0,474738 | 0,566052 | 0,302306 | 0,9906 | 0,0293 0 0,0744 ! 0,7008 | 0,7329
826 74 039 809 223 74 399 018 829 048 752 797
KARTN 0,85212 | 0,875229 | 0,892341 | 0,923675 | 0,677629 | 0,688975 | 0,875229 | 0,219360 | 0,9890 | 0,0268 1 0,0875 0 0,6677 | 0,5289
2 995 609 632 299 476 995 252 06 3 181 462 691
0,84334 | 0,910927 | 0,989136 | 0,680299 | 0,680731 | 0,857938 | 0,910927 | 0,295507 | 0,9909 | 0,0297 | 0,148393 | 0,0043 | 0,8314 | 0,6645 | 0,5704
KONKA 626 434 066 213 469 996 434 134 714 748 228 764 842 531 652
MNDTR 0,77578 | 0,829279 | 0,786373 | 0,974079 | 0,671110 | 0,663622 | 0,829279 | 0,527006 | 0,9953 | 0,0301 | 0,157661 | 0,1570 | 0,8268 | 0,5447 | 0,6403
4 638 8 662 872 045 638 185 316 883 925 585 462 292 874
PRZMA 0,53734 | 0,697460 | 0,689011 | 0,031092 | 0,473408 | 0,487271 | 0,697460 | 0,070943 | 0,9893 | 0,1566 | 0,123152 | 0,0550 | 0,8760 | 0,6001 | 0,5923
212 382 232 795 542 244 382 419 145 042 494 472 646 932 633
SAMAT 0,67826 | 0,780080 | 0,745430 | 0,955222 | 0,735680 | 0,512063 | 0,780080 ] 0,9868 0 0,105906 | 0,1247 | 0,8837 0 0,5441
837 925 929 325 758 896 925 355 095 545 028 392
TEZOL 0,86026 | 0,969389 | 0,915354 | 0,504497 | 0,639531 | 0,815617 | 0,969389 | 0,401800 | 0,9901 | 0,0316 | 0,178888 | 0,1395 | 0,8006 | 0,6997 | 0,6238
267 361 068 856 838 57 361 581 501 392 969 38 265 893 026
VKING 0,51924 | 0,676978 | 0,641883 | 0,191631 1 0,584037 | 0,676978 | 0,263223 0 0,0233 | 0,165391 1 0,8360 1 0,7480
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682 096 203 16 396 096 705 526 346 321 783
Standart | 0,27044 | 0,269698 | 0,273255 | 0,375241 | 0,247940 | 0,272871 | 0,269698 | 0,258383 | 0,2860 | 0,2805 | 0,253624 | 0,2717 | 0,2527 | 0,2535 | 0,2466
Sapma 42 202 315 829 627 808 202 745 863 871 985 249 359 153 799
Agirhik
Siralama 7 8 4 1 14 5 8 10 2 3 11 6 13 12 15
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KARAR MATRISi
2021 FP1 FP3 FP4 FP5 FP9 FP10 FP12 | FP13 | FP14 | FP15 | FP2 FP6 | FP7 | FP8 | FP1l
BOC MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MIN | MIN | MIN | MIN | MIN
ALKA 0,373 | 0,229 0,307 1,631 0,476 0,222 0,229 | 0,758 | 1,652 | 1,201 | 0,171 | 0,508 | 0,202 | 0,649 | 0,085
DOBUR | 0,187 | 0,125 0,154 1,502 0,216 0,424 0,125 | 0,455 | 0,063 | -3,485| 0,410 |-0,128 | -0,222 | 0,649 | 0,270
DURDO | 0,263 | 0,229 0,242 1,147 0,859 0,356 0,229 | 0,780 | 0,009 | -1,120 | 0,417 |-3,867 | -0,154 | 0,345 | 0,114
HURGZ | -0,064 | -0,172 | -0,154 | 0,374 | -0,230 | -0,020 | -0,172 | 0,111 | 0,179 | -1,917 | 0,703 | 0,216 | -0,767 | 0,516 | -0,134
IHGZT | -0,048 | -0,219 | -0,131 | 0,219 | -0,311 | 0,118 | -0,219 | 0,409 | 1,371 | -6,812 | 2,925 | 0,089 | -2,973 | 0,099 | -0,249
KARTN | 0,189 | 0,183 0,240 1,036 0,066 0,266 0,183 | 0,767 | 0,419 | 1,762 | -15,416 | -0,008 | 15,605 | 0,324 | -0,026
KONKA | 0,159 | 0,189 0,269 0,842 | -0,005 | 0,301 0,189 | 0,987 | 0,450 | 1,364 | 0,453 | 0,556 | -0,294 | 0,346 | -0,032
MNDTR | 0,141 | 0,138 0,151 1,021 0,076 0,248 0,138 1,125 | 0,718 | 4,276 | 0,052 |-0,732| 0,089 | 0,917 | -0,097
PRZMA | 0,035 | 0,056 0,063 0,619 0,077 0,183 0,056 | 0,951 | 0,100 | -0,928 | -0,053 | 0,482 | 0,088 | 0,245 | -0,120
SAMAT | 0,028 | 0,069 0,028 0,410 0,284 0,189 0,069 | -0,295 | 0,476 | -1,727 | 0,482 | -0,563 | -0,454 | 1,833 | -0,161
TEZOL | 0,091 | 0,162 0,175 0,564 | -0,147 | 0,286 0,162 | 0,360 | 0,449 | 0,868 | -0,420 | -0,466 | 0,512 | 0,125 | -0,110
VKING | -0,069 | -0,149 | -0,159 | 0,463 |-170,579| 0,133 | -0,149 | 0,345 | -0,944 | 3,415 | 0,196 64‘(‘)’93 -0,264 | -0,817 | -0,292
MIN -0,069 | -0,219 | -0,159 | 0,219 |-170,579| -0,020 | -0,219 | -0,295 | -0,944 | -6,812 | -15,416 | -3,867 | -2,973 | -0,817 | -0,292
MAK 0,373 | 0,229 0,307 1,631 0,859 0,424 0,229 1,125 | 1,652 | 4,276 | 2,925 64‘(‘)’93 15,605 | 1,833 | 0,270
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NORMALIZE KARAR MATRISI
2021 FP1 FP3 FP4 FP5 FP9 FP10 FP12 | FP13 | FP14 | FP15 | FP2 FP6 | FP7 | FP8 | FP11
BOC MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MIN | MIN | MIN | MIN | MIN
ALKA . 0,99905 ) ) 0,99776 | 0,54510 | 0,99905 | 0,74185 ) 0,7226 | 0,15016 | 0,9932 | 0,8291 | 0,4466 | 0,3293
3251 4524 0958 3251 1319 711 244 565 051 672 692
DOBUR 0,5796 | 0,76678 | 0,67127 | 0,90870 | 0,99624 ) 076678 | 0,52823 | 0,3878 | 0,3000 | 0,13714 | 0,9942 | 0,8519 | 0,466 |
1799 0444 0585 9133 7801 0444 0251 361 256 2817 374 548 672
DURDO 0,7501 . 0,86067 | 0,65682 ) 0,84730 . 0,75749 | 0,3671 | 0,5133 | 0,13674 || 0848205615 0,2775
9408 2093 587 8657 9319 209 211 6915 895 059 296
HURGZ 0,0104 | 0,10458 | 0,01267 | 0,10963 | 0,99364 0 0,10458 | 0,28641 | 0,4327 | 0,4413 | 0,12116 | 0,9937 | 0,8812 | 0,4966 | 0,7180
5721 771 226 7934 9616 771 4026 286 998 7971 073 597 796 692
[HGZT 0,0475 0 0,06170 0 0,99317 | 0,31104 0 0,49569 | 0,8918 0 0 0,9939 . 0,6542 | 0,9228
2334 4123 58 9933 55 215 037 755 11
KARTN 0,5842 | 0,89636 | 0,85656 | 0,57881 | 0,99537 | 0,64340 | 0,89636 | 0,74834 | 0,5251 | 0,7732 ) 09940 | 10,5693 0,5258
0584 0246 2778 0772 2506 6443 0246 8476 067 557 523 777 746
0,5154 | 0,90974 | 0,91770 | 0,44154 | 0,99496 | 0,72175 | 0,90974 | 0,90311 | 0,5370 | 0,7373 | 0,13476 | 0,9931 | 0,8558 | 0,5609 | 0,5369
KONKA 5662 616 6028 8443 1893 4273 616 0758 693 467 385 83 291 129 83
MNDTR 0,4754 | 0,79747 | 0,66514 | 0,56773 | 0,99543 | 0,60421 | 0,79747 . 0,6403 . 0,15663 | 0,9951 | 0,8351 | 0,3456 | 0,6536
5282 3201 1678 552 2719 1344 3201 628 6178 681 871 763 905
0,2347 | 0,61421 | 0,47604 | 0,28362 | 0,99543 | 0,45585 | 0,61421 | 0,87800 | 0,4022 | 0,5306 | 0,16235 | 0,9932 | 0,8352 | 0,5989 | 0,6934
PRZMA 0721 2053 5127 8285 9213 7364 2053 5042 97 | 062 0631 979 702 849 58
SAMAT 0,2198 | 0,64270 | 0,40207 | 0,13562 | 0,99664 | 0,46977 | 0,64270 0 0,5471 | 04585 | 0,13317 | 0,9949 | 0,8644 | | 07657
873 9725 7069 3723 693 4523 9725 131 31 3614 084 273 771
0,3626 | 0,85076 | 0,71750 | 0,24414 | 0,99413 | 0,68821 | 0,85076 | 0,46172 | 0,5366 | 0,6925 | 0,18240 | 0,9947 | 0,8124 | 0,6443 | 0,6765
TEZOL 8674 987 5954 3834 1176 3675 987 4605 109 995 1975 584 316 29 401
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VKING 0 0,15627 0,17278 0,34403 | 0,15627 | 0,45067 0,9223 | 0,14881 0,8542 ]
8446 802 0494 8446 6399 479 0077 19
Standart 0,35839 | 0,36195 | 0,32231

Sapma 8331
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KARAR MATRISi
2020 FP1 FP3 FP4 FP5 FP9 FP10 | FP12 | FP13 | FP14 | FP15| FP2 | FP6¢ | FP7 | FP8 | FP11
BOC MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX|MAX| MIN | MIN | MIN | MIN | MIN
ALKA 0,599 | 0218 | 0276 | 2,742 | 0839 | 0251 | 0218 | 0,027 | 1,353 | 0,883 | -0,092 | 0,348 | 0,690 | 0,399 | 0,025
-0, -0, 0,072 | 1,1 -0, 31 -0, 0,2 ' , 1 ) ) , ,
DOBUR 0,069 | -0,060 | -0,07 56 0,038 | 0,313 0,060 | -0,276 0,106 0,633 | 0,105 0176 | 0.175 0,399 | 0,385
DURDO 0156 | 0170 | 0163 | 0,922 | 0573 | 0,267 | 0170 | 0,194 | 0044 | 3446 | 0313 | 6'67 0 1'56 0,185 | 0,104
HURGZ 0,089 | 0,220 | -0230 | 0,403 | 0,118 | 0,030 | -0,20 | -0,116 | 0,001 | 0,153 | 0,074 | 0,181 | 1'63 0594 | 2‘60
IHGZT -0,047 | -0,088 | -0,136 | 0,528 | -0,024 | 0,089 | -0,088 | -0,056 - . 20,204 | 0,146 | 0,158 | 0,257 |
0,003 | 1,996 0,225
12 14 )1 1924 )1 22 ,14 21 , , 2,431 "2, 2 X
KARTN 0,129 | 0,140 | 0,179 | 0,9 0,105 | 0,223 | 0,140 | 0219 | 0,808 | 0,687 3 0,009 560 | 0,205 0,044
KONKA 0053 | 0087 | 0158 | 0,609 | 0,118 | 0250 | 0087 | 0020 | 1,363 | 8125 | 0388 | 0509 | 3'35 0260 | (;92
0,060 | 0,068 | 0067 | 0882 | 0068 | 0,175 | 0068 | 0,176 | 1,224 | 0,068 . “log12| o
MNDTR 4,973 0,994 | 0,008 0,108
0,073 | -0,193 | -0,146 | 0377 | -0371 | 0,123 | -0,193 | 0,669 | 1,209 | 7,825 | 0,530 | 0,495 | | 0508 | _
PRZMA 0,603 0,269
121 1 )1 734 , )1 )1 0,12 394 | ,54 X i , X
SAMAT 0 0,165 | 0,169 | 0,73 0,555 | 0,188 | 0,165 | -0,125 | 3,39 1363 0,547 1019 | 0,425 0,783 0,019
TEZOL 0,157 | 0216 | 0253 | 0,727 | 0122 | 0336 | 0216 | 0,054 | 1,342 | 0,242 | 0,026 - |o131 0107 | -
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0,266 0,083
- - 2873 | - - -
VKING 0,009 | 0,017 | 0,018 | 05554 | -2,980 | 0223 | 0,017 | 0,129 0,113
4,934 | 0,201 7 | 0,104 | 0,660 | 0,205
MIN -0,089 | -0,220 | -0,230 | 0,377 | -2,980 | 0,030 | -0,220 | -0,276 X . 2,431 i i i -
4,934 | 4,973 2,667 | 0,603 | 0,660 | 0,269
28,73
MAK 0,599 | 0218 | 0276 | 2,742 | 0839 | 0336 | 0,218 | 0669 | 3,394 | 8125 | 0,547 2] 2560 | 0783 | 0,385
NORMALIZE KARAR MATRISi
2020 FP1 FP3 FP4 FP5 FP9 FP10 | FP12 | FP13 | FP14 | FP15| FP2 | FP6 | FP7 | FP8 | FP11
BOC MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX | MAX|MAX| MIN | MIN | MIN | MIN | MIN
0,72077 0,32018 | 0,754 | 0,447 | 0,21429 | 0,903 | 0,591 | 0,266 | 0,549
ALKA 1 1 1 1 1 1
4044 2282 | 8926 | 1239 | 5385 | 9922 | 2168 | 1986 | 7918
DOBUR 0,0280 | 0,36457 | 0,31202 | 0,32937 | 0,77015 | 0,92326 | 0,36457 0 0,579 | 0,427 | 0,14815 | 0,920 | 0,864 | 0,266 |
2451 | 3277 1395 502 8284 9403 3277 649 | 9969 | 3998 | 7053 | 7084 | 1986
DURDO 03562 | 0,88856 | 0,77610 | 0,23037 | 0,93033 | 0,77375 | 0,88856 | 0,49748 | 0,597 | 0,642 | 0,07853 | | 0,858 | 0,414 | 0,429
5512 | 8242 686 5306 5853 7767 8242 3286 | 7451 | 7487 | 096 9304 | 4478 | 1153
0,01100 | 0,74936 0,16850 | 0,592 | 0,391 | 0,15869 | 0,909 | 0,860 | 0,131 | 0,986
HURGZ 0 0 0 0 0
0776 2478 8797 | 5478 | 3217 | 6803 | 3361 | 8724 | 2127 | 6142
(HGZT 0,0610 | 0,29978 | 0,18659 | 0,06366 | 0,77404 | 0,19267 | 0,29978 | 0,23237 | 0,592 | 0,227 | 0,25207 | 0,910 | 0,759 | 0,364 | 0,932
1449 | 8371 7788 0101 3336 9642 8371 0182 | 0181 | 3273 | 941 | 4439 | 6942 | 8895 | 3195
KARTN 0,3165 | 0,82018 | 0,80888 | 0,23134 | 0,80768 | 0,63063 | 0,82018 | 0,52384 | 0,689 | 0,432 . 0915 | = | 0400 | 0,655
5263 | 8256 3555 8768 5196 7347 8256 759 | 4222 | 1579 3887 4033 | 5473
KONKA 0,2055 | 0,69918 | 0,76722 | 0,09790 | 0,74935 | 0,71891 | 0,69918 | 0,31325 | 0,756 | 1 |0,05332| 0,898 | 0,915 | 0,362 | 0,729
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1058 1006 9446 1928 4075 4326 1006 3111 1181 7136 8694 | 4179 | 7432 | 0766
MNDTR 0,2164 | 0,65714 | 0,58776 | 0,21374 | 0,79799 | 0,47432 | 0,65714 | 0,47781 | 0,739 0 0,16073 | 0,946 | 0,811 | 0,049 | 0,753
0103 7334 4953 1224 4315 1053 7334 8599 4454 9918 7536 | 9228 | 0848 | 5682
PRZMA 0,0229 | 0,06099 | 0,16688 0 0,68304 | 0,30475 | 0,06099 ] 0,737 | 0,977 | 0,00562 | 0,899 ] 0,190 ]
6972 991 6184 3727 9895 991 6469 | 0577 1999 3169 6752
SAMAT 0,3053 | 0,87888 | 0,78783 | 0,15087 | 0,92545 | 0,51486 | 0,87888 | 0,15911 1 0,275 0 0,947 | 0,943 0 0,617
4305 5618 7313 855 2737 3983 5618 7364 6325 5373 | 9306 6843
TEZOL 0,3568 | 0,99395 | 0,95382 | 0,14780 | 0,81217 ] 0,99395 | 0,34865 | 0,753 | 0,398 | 0,17480 | 0,923 | 0,768 | 0,468 | 0,716
7449 549 0998 3717 6122 549 6642 5685 | 1234 6272 5494 | 1531 | 3271 | 1378
VKING 0,1421 | 0,53929 | 0,49125 | 0,07468 0 0,63109 | 0,53929 | 0,42806 0 0,364 | 0,14552 0 0,842 ] 0,901
7509 5232 8734 9741 241 5232 5994 326 449 3781 5884
0,2707 | 0,34871 | 0,33379 | 0,26671 | 0,25285 | 0,29436 | 0,34871 | 0,25204 | 0,235 | 0,287 | 0,26397 | 0,268 | 0,263 | 0,258 | 0,280
Standart Sapma | 6657 1091 1311 5888 1013 8676 1091 9009 4039 | 8444 2979 5687 | 0866 | 8645 | 2676
Agirhik
Siralama
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Normalizasyon islemi sonucunda standart sapmalar (4) numarali formiile
gore bulunmus ve standart saplarin, toplam standart sapmalariyla
boliinmesiyle elde edilen agirhik dereceleri (5) numarali formiile gore elde
edilip, 6nem siralar1 bulunmustur.

SONUC

Bu ¢alismada Orman Kagit Kereste sektoriinde faaliyet gosteren 12 firmanin
Penman yontemine gore elde edilen 15 farkli finansal rasyosunun, CKKV
yontemlerinden SD yontemiyle kriter agirliklar1 bulunmugtur. Bu kapsamda
2020 yilindaki en 6nemli kriter vergi sonrasi operasyonel karin hasilata
boliinmesiyle elde edilen “PM” oranidir. 2021 yilindaki en onemli kriter
gekirdek satis kar marji oran1 “Core Sales PM” oramidir. 2022 yilinin en
onemli kriteri varlik devinim orani (Asset Turnover “ATO”) oramdir. Isik
(2020)'nin ¢alismas: sonucuna benzer sekilde her yil farkli bir oranin kritik
oneminin daha fazla oldugu goriilmiistir. 2020 ve 2021 yilinda karlilik
oranlar1 olan “PM” ve “Core Sales PM” o6nem kazanirken, 2022 yilinda
hasilatin, toplam operasyonel varliklara orani olan “ATO” oraninin olmasi
dikkat cekicidir.

Calisma sonucunda genel olarak sermaye getirisi, operasyonel varliklara
getiri, finansal ve operasyonel kaldira¢ oranlarinin yerine satiglar ve
satiglardan elde edilen karlilik belirten oranlarin o6nem kazandig:
goriilmistir. Endiistriyel tretimde bulunan firmalarin ve sektorlerin,
Penman yontemi ile gelecekte yapilacak finansal performans analizi
caliymalarinda da benzerlik goriilmesi durumunda, endiistriyel firmalarin
finansal performans rasyolar1 degerlendirirken operasyonel karlilik
oranlarinin daha ¢ok 6nem kazanabilecegi sonucu bu ¢aligmanin en 6nemli
bulgularindan biridir.

Bu calisma esnasinda yapilan finansal performans literatiir taramasinda,
onceki yapilan ¢aligmalarin genel olarak CKKYV ile yapildig1 ve kriterlerin de
siklikla kullanilan finansal rasyolar iizerinden vyapildigi gorilmistiir.
Penman ve Nissim’in (2002) halihazirda yapilan finansal performans
analizlerine elestirel bir bakis acisiyla ortaya siirdiikleri bu alternatif finansal
performans analizi yonteminin ozellikle endiistriyel iiretim yapan sektorde,
ki tilkemizin en ¢ok ihracat yapan, doviz kuru artiglarina ve enflasyon
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etkilerine nispeten daha az maruz kalan sektorlerinden biri olmasi da
degerlendirildiginde, sirketlerin finansal performanslarinin daha etkin bir
sekilde ortaya koyacag: degerlendirilmektedir. Alternatif finansal performans
analizlerin de CKKV yo6ntemleriyle incelenerek hangi oranlarin hangi
sektorlerin degerlendirilmesinde daha etkili olacagi ve bu alanda yapilacak
daha fazla ¢alismanin finansal karar vericilerin hangi sektorlerde hangi
kriterleri baz alarak daha etkili yatirim yapabilecegine katkida bulunacag:
degerlendirilmektedir.

KISITLAR

Bu caligmada gegen orman kagit kereste iiretim sektoriiniin, keza yazarin
gozlemine gore hemen hemen biitiin endiistriyel sektorlerde, her ne kadar
bir sirket yogunlukla bir sektorde faaliyet gosterse de ¢ogunlukla yatirimlar:
veya ortakliklar1 nedeniyle bulunduklar1 sektor disinda baska sektérlerde
faaliyet gosteren firmalarin da kar paylarina ortakligi nedeniyle, salt
operasyonel faaliyetlerinin finansal tablolarinda karsilastirilabilirligi yazar
tarafindan sorgulanmaktadir. Ayrica her ne kadar bir sirket orman kereste
kagit sektoriinde faaliyet gosterse de bu sirketlerin bazilar1 matbaa ve basim
isine yogunlagmigken bir kismi tagimacilik da siklikla kullamilan oluklu
karton imalatina bir kismi da gazete/dergi basimi gibi birbirleri ile kullanim
iligkisi olmayan sektorlere yonelen firmalarinin finansal performans
rasyolarinin birbirlerinden dogal olarak farkli sonuglari verecegini ve bu
durumun sirketleri kiyaslamay1 zorlastiracagi degerlendirilmektedir.

Bu ¢aligmada kullanilan 15 finansal rasyo her ne kadar Penman ve Nissim’in
elestirel bakis acisiyla ¢ikmis olsa da subjektif niteligi olan finansal
rasyolardir. Aslinda literatiirde de siklikla kullanilan diger finansal rasyolar
da her ne kadar uzmanlarca segilmis olsalar da subjektif nitelikler
tasimaktadir. Bu kapsamda yapilan her calisma da farkli agirliklarin énem
kazanabilecek olmasi bu alanda yapilan ¢aligmalarin muhtemel bir zayiflig:
olabilir.
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ILAVE YAPILACAK CALISMALAR

Kagit iiretim sektorii olduk¢a dar bir alan olup iretim sektoriinde yilizde
3’lik bir alana sahiptir. Yapilacak finansal performans ¢alismalarinda bu
sektoriin, bagka sektorler ile birlikte hem finansal performans gostergelerinin
hem de borsa performanslarinin ve endeksin genel performans ile analiz
edilmesi sonucunda elde edilecek verilerle diger imalat sektérleriyle borsa
performans: agisindan korelasyonu analiz edilebilir. Bu baglamda, kagit
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin  genel borsa hareketiyle
korelasyonunu analiz edecek ilave caligmalar yatirim fonlarina 6zellikle de
hedge fonlarina bir kilavuz rolii iistlenebilir.

27



Bust Orman Kagit Kereste Uretim Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Penman Finansal Tablo

Analizine Gore Belirlenen Finansal Rasyolarinin Sd Yontemiyle Finansal Analizi

REFERANSLAR

Akbulut, O. Y. (2019). Critic ve Edas yontemleri ile is bankasi’'nin 2009-2018 yillar
Arasindaki Performansinin analizi. Ekonomi, Politika Finans Aragtirmalari
Dergisi, 249-263. doi:10.30784/epfad.594762

Altintag, Fahri F. (2022) ‘Karadeniz’e Kiyis1 Olan {lkelerin Deniz Saghg:
Performanslarinin analizi: SD Ta’, Karadeniz Arastirmalari Merkezi
[Preprint]. doi:10.12787/karam1882.

Apan, M., & Oztel, A. (2020). Biitiinlesik Entropi-EDAS Yoéntemi ile Nakit Akim
Odakli Finansal = Performans Analizi: BIST Orman, Kagit, Basim
Endeksinde Islem Géren Firmalarin 2011-2018 Dénem Verisinden
Kanitlar. Bartin Orman Fakultesi Dergisi, 22(1), 170-184. doi:
10.24011/barofd.694820

Bagci, H., Yiiksel Yigiter, S. (2019). BIST’te yer Alan Eneriji sirketlerinin FINANSAL
performansinin SD ve Waspas Yontemleriyle 6l¢iilmesi. Bingél Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 9(18), 877-898.
do0i:10.29029/busbed.559885

Berk, N. (2010). Finansal Analiz. In Finansal Yonetim (s. 87). Istanbul: Turkmen
Kitabevi.

Celen A. (2014) ‘Evaluating the financial performance of Turkish banking sector: a
fuzzy MCDM Approach’, Journal of Economic Cooperation and
Development, 35(2), pp. 43-70.

Demireli, E., URAL, M. Giiler Calik, S. (2018). Kamu Bankalarinda Performans
Analizi ENTROPI ve Waspas Yéntemleri ile Bir Uygulama. Pamukkale
University  Journal —of  Social  Sciences Institute, 129-141.
doi:10.30794/pausbed.414721

Diakoulaki, D., Mavrotas, G. and Papayannakis, L. (1995) ‘Determining objective
weights in multiple criteria problems: The critic method’, Computers
&amp;amp; Operations Research, 22(7), pp. 763-770. doi:10.1016/0305-
0548(94)00059-h.

Dumanoglu, S. Ergiill, N. (2010) (arastirma makalesi). IMKB'de Islem Géren
Teknoloji Sirketlerinin Mali Performans Olgiimii (pp. 101-111). Istanbul,:

28



Bust Orman Kagit Kereste Uretim Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Penman Finansal Tablo

Analizine Gore Belirlenen Finansal Rasyolarinin Sd Yontemiyle Finansal Analizi

Beta Basim Yayim Dagitim. Alint:
https://avesis.marmara.edu.tr/yayin/5598daf6-166e-4107-b34e-
45b59248cel 1/imkb-de-islem-goren-enerji-sirketlerinin-mali-
performanslarinin-topsis-yontemi-ile-analizi

Ergiil, N. (2014). BIST-Turizm sektériindeki sirketlerin finansal performans analizi.
Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
4(1), 325-340.

Gezen, A. (2019). Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Bankalarmin Entropi ve
Waspas yontemleri Ile Performans analizi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (84), 213-232. d0i:10.25095/mufad.625812

Geng, E., Karakog, M., Tayyar, N. (2016). Gri iliskisel Analiz Yontemiyle Kurumsal
Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Finansal Performanslarinin
6lciimii ve Kurumsal Derecelendirme Notlari [liskisi. Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, 15(59). doi:10.17755/esosder.263234

Isik, O. (2020) ‘SD Tabanli Mabac ve Waspas Yontemleriyle Kamu Sermayeli
Kalkinma ve Yatinm Bankalarinin Performans Analizi’, Uluslararas:
Iktisadi ~ve  Idari  Incelemeler = Dergisi, (29), pp. 61-78.
doi:10.18092/ulikidince.705148.

Kahraman, Y. E. (2023). BIST Orman, KAGIT, Basim Endeksinde Karliligin Isletme
Basarisina Etkisi. 3. Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi. doi:10.15659/3.sektor-
sosyal-ekonomi.23.08.2161

Metin, S., Yaman, S., Korkmaz, T. (2017). Finansal Performansin TOPSIS ve
MOORA Yéntemleri ile Belirlenmesi: BIST Enerji Firmalari Uzerine
Karsilastirmali Bir Uygulama. Bursa Uludag Universitesi Lisansiistii [sletme
Ogrencileri Sempozyumu. Almtr:

https://www.researchgate.net/publication/331982802 Finansal Performans
in TOPSIS ve. MOORA Yontemleri Ile Belirlenmesi BIST Enerji Firm

alari Uzerine Karsilastirmali Bir Uygulama/link/5c98e86c45851506d72ba
8e7/download

Nissim, D. and Penman, S.H. (2001) ‘Financial statement analysis of leverage and
how it informs about profitability and price-to-book ratios’, SSRN
Electronic Journal doi:10.2139/ssrn.292725.

29


https://avesis.marmara.edu.tr/yayin/5598daf6-166e-4107-b34e-45b59248ce11/imkb-de-islem-goren-enerji-sirketlerinin-mali-performanslarinin-topsis-yontemi-ile-analizi
https://avesis.marmara.edu.tr/yayin/5598daf6-166e-4107-b34e-45b59248ce11/imkb-de-islem-goren-enerji-sirketlerinin-mali-performanslarinin-topsis-yontemi-ile-analizi
https://avesis.marmara.edu.tr/yayin/5598daf6-166e-4107-b34e-45b59248ce11/imkb-de-islem-goren-enerji-sirketlerinin-mali-performanslarinin-topsis-yontemi-ile-analizi
https://www.researchgate.net/publication/331982802_Finansal_Performansin_TOPSIS_ve_MOORA_Yontemleri_Ile_Belirlenmesi_BIST_Enerji_Firmalari_Uzerine_Karsilastirmali_Bir_Uygulama/link/5c98e86c45851506d72ba8e7/download
https://www.researchgate.net/publication/331982802_Finansal_Performansin_TOPSIS_ve_MOORA_Yontemleri_Ile_Belirlenmesi_BIST_Enerji_Firmalari_Uzerine_Karsilastirmali_Bir_Uygulama/link/5c98e86c45851506d72ba8e7/download
https://www.researchgate.net/publication/331982802_Finansal_Performansin_TOPSIS_ve_MOORA_Yontemleri_Ile_Belirlenmesi_BIST_Enerji_Firmalari_Uzerine_Karsilastirmali_Bir_Uygulama/link/5c98e86c45851506d72ba8e7/download
https://www.researchgate.net/publication/331982802_Finansal_Performansin_TOPSIS_ve_MOORA_Yontemleri_Ile_Belirlenmesi_BIST_Enerji_Firmalari_Uzerine_Karsilastirmali_Bir_Uygulama/link/5c98e86c45851506d72ba8e7/download

Bust Orman Kagit Kereste Uretim Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Penman Finansal Tablo

Analizine Gore Belirlenen Finansal Rasyolarinin Sd Yontemiyle Finansal Analizi

Onem, H. B. (2022). BIST Orman Kagit Basim endeksi ile Bazi degiskenler
arasindaki eg biitiinlesme ve nedensellik iligkileri. Bartin Orman Fakiiltesi
Dergisi, 24(1), 133-144. doi:10.24011/barofd.1024926

Ozkan, T. (2019). BiST’te Islem Goéren Mevduat Bankalarinin TOPSIS Yéntemiyle
Finansal Performanslarimin Degerlendirilmesi. Bingdl Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlisti Dergisi, 9(18), 815-836. d0i:10.29029/busbed.563723

Penman, S. H. (2014). Financial Statement Analysis and Security Valuation. USA:
McGraw-Hill Education - Europe.

Penman, S. H., & Zhang, X.-J. (2002). Modeling Sustainable Earnings and P/E Ratios
with  Financial Statement Analysis. SSRN  Electronic Journal.
doi:10.2139/ssrn.318967

Penman, S.H. (2002). The Quality of Financial Statements: Perspectives from the
Recent Stock Market Bubble. (n.d.). Alinti:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=319262

Pinarbasi, B. (n.d.). (rep.). Kagit ve Kagit Uriinlerinin Imalati. T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi. Alinti:  https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-

raporlar-ve-yayinlar/suresiz-yayinlar

Sakarya, S., Yildirnm, H. H., Akkus, H. T. (n.d.). BIST'DE islem Goren Enerji
Sirketlerinin Finansal Performanslarinin TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme
Yontemi ile Belirlenmesi. 19. Finans Sempozyumu, Corum . alint:

https://www.researchgate.net/publication/314103357 bist’de islem goren

enerji_sirketlerinin_finansal performanslarmin topsis cok kriterli karar
verme yontemi ile belirlenmesi/link/58b5a6cda6fdcc2d14d31¢75/downlo

ad

Uludag, A. S., Ece, O. (2018). Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Mevduat Bankalarinin

Finansal Performanslarinin TOPSIS Yontemi; Kullanilarak
Degerlendirilmesi. Finans Politik Ekonomik Yorumlar, Cilt: 55(Say1: 637),
49.

30


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=319262
https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/suresiz-yayinlar
https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/suresiz-yayinlar
https://www.researchgate.net/publication/314103357_bist'de_ıslem_goren_enerjı_sırketlerının_fınansal_performanslarının_topsıs_cok_krıterlı_karar_verme_yontemı_ıle_belırlenmesı/link/58b5a6cda6fdcc2d14d31c75/download
https://www.researchgate.net/publication/314103357_bist'de_ıslem_goren_enerjı_sırketlerının_fınansal_performanslarının_topsıs_cok_krıterlı_karar_verme_yontemı_ıle_belırlenmesı/link/58b5a6cda6fdcc2d14d31c75/download
https://www.researchgate.net/publication/314103357_bist'de_ıslem_goren_enerjı_sırketlerının_fınansal_performanslarının_topsıs_cok_krıterlı_karar_verme_yontemı_ıle_belırlenmesı/link/58b5a6cda6fdcc2d14d31c75/download
https://www.researchgate.net/publication/314103357_bist'de_ıslem_goren_enerjı_sırketlerının_fınansal_performanslarının_topsıs_cok_krıterlı_karar_verme_yontemı_ıle_belırlenmesı/link/58b5a6cda6fdcc2d14d31c75/download

Bust Orman Kagit Kereste Uretim Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Penman Finansal Tablo

Analizine Gore Belirlenen Finansal Rasyolarinin Sd Yontemiyle Finansal Analizi

EKLER

YENIDEN DUZENLENMIS BILANGO 2022/12 2021/12 2020/12

OPERASYONEL VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri ov 166100364 261805187 110380236
Ticari Alacaklar ov 331314365 163924496 81456288
Diger Alacaklar ov 1254721 377892 757472
Stoklar ov 278430609 108212049 59044139
Pesin Odenmis Giderler ov 2897253 2269236 2501198
Diger Donen Varliklar ov 44835864 6971121 10750606
Maddi Duran Varliklar ov 110464037 22715134 23344212
Maddi Olmayan Duran Varliklar ov 1102183 1318731 1428692
Pesin ('jdenmi§ Giderler ov 28688615 112184 154606
Ertelenmis Vergi Varlif ov 5354863 795460 1044481
Toplam Operasyonel Varhiklar TOV 970442874 568501490 290861930

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Ticari Borglar oy 186789405 133764266 42092829
Galisanl 8l Faydalar Kap da Borglar oY 6973350 3673197 2828261
Diger Borglar [e)'¢ 0 23815061
Miisteri Sozl lerinden Dogan Yiikii oy 4791083 31132655
Ertelenmis Gelirler oY 305623
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii [e)'¢ 18548646 39870625 2269242
Kiusa Vadeli Karsiliklar oy 0 352489 458430
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler oY 518523 381045 1147574
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliilikler TOY 217621007 209174277 72917020

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Galiganl: gl Faydalar Kap da Borglar
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Uzun vadeli Kargiliklar oy 27223468 14572371 10052967

Ertelenmis Vergi Yiikiim

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler [e)'¢ 27223468 14572371 10052967
Toplam Operasyonel Yiikiimliilikler -244844475 -223746648 -82969987
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER TOV 725598399 344754842 207891943
FINANSAL VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar FV

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar FV 1319676 886011 1369518
FINANSAL YUKUMLULUKLER

Finansal Borglar
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER TEV 1319676 886011 1369518
TOV+TEFV 726918075 345640853 209261461
TOV+TFV=0ZKAYNAKLAR 726918075 345640853 209261461

ALKA

DUZENLENMIS$ GELIR TABLOSU 2022/12 2021/12 2020/12

Satig Gelirleri 1844707692 700986904 398720743

Satiglarin Maliyeti (-) -1295961065 -545258168 -298793870
BUYUK MARJIN 548746627 155728736 99926873
OPERASYONEL GIDERLER

Genel Yonetim Giderleri (-) -26727045 -14014720 -11252267

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -18937378 -8152979 -8564464

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -286758 -153459 -138124
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Diger Faaliyet Gelirleri 208731467 161659732 34831369
Diger Faaliyet Giderleri (-) -111633727 -79759629 -4788108
51146559 59578945 10088406
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 599893186 215307681 110015279
Vergi gelir(gideri) rapordan alintilanan -130162862 -55052785 -22930071
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 469730324 160254896 87085208

FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 14794304 24091800 0
Ozkaynak Yo iyle Degerl Yat Karl dan ( dan) Paylar 433665 316493 368823
(Esas Faaliyet D1g1) Finansal Gelirler 0
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -8149257 -318707 -3707599
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 7078712 24089586 -3338776
DONEM KARI 476809036 184344482 83746432
ANA ORTAKLIK PAYLARI 476809036 184344482 83746432
ALKA
ALKA 2022 2021 2020 2019
ORTALAMA TOV 769472182 429681710 145430965
ORTALAMA TFV 213397642 141045648,5 36458510
ORTALAMA AOP 536279464 277451157 104630730,5 44465221
Hasilat 1844707692 700986904 398720743 388273224
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 599893186 215307681 110015279
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 469730324 160254896 87085208
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DONEM KARI 476809036 184344482 83746432 44465221
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) | 7078712 24089586 -3338776
GELIRLER(GIDERLER)
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020
RNOA 61,05% 37,30% 59,88%
NBC 3,32% 17,08% 9,16%
PM 25,46% 22,86% 21,84%
Core sales PM 32,52% 30,71% 27,59%
ATO 2,397367618 1,631409687 2,741649572
FLEV 39,79% 50,84% 34,84%
SPREAD 57,73% 20,22% 69,04%
OLLEV 33,74% 64,90% 39,91%
ROCE 84,02% 47,57% 83,94%
KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020
KAR MARJI ORANI 29,75% 22,22% 25,06%
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI 2,77% 8,50% 2,53%
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 0,254636724 0,228613252 0,218411531
BUYUME ORANI 2022 2021 2020
HASILAT BUYUME ORANI 1,631586527 0,758089882 0,026907647
AOP BUYUME ORANI 0,932878817 1,651717671 1,353091431
CI BUYUME ORANI 1,58651103 1,201221922 0,883414276
YENIDEN DUZENLENMIS BILANGO 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
OPERASYONEL VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri ov 39089616 31014145 18965271 21796772
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Ticari Alacaklar ov 43064131 24789659 18718114 22852879
Diger Alacaklar oV 2967 2967 2484 12484
Stoklar ov 3311309 2214416 1093427 942905
Diger Donen Varliklar ov 318598 1351243 1387663 659379
Maddi Duran Varliklar oV 2329275 710514 582562 459329
Maddi Olmayan Duran Varliklar ov 299515 112255 126042 708464
Pegin Odenmi§ Giderler ov 2202151 1120980 657437 316698
Ertelenmis Vergi Varlig1 oV 8286372 5260811 5186099 4275871
Kullanim Hakki Varhklar ov 1284876 4004400 1885760 5863814
Toplam Operasyonel Varliklar TOV 100188810 70581390 48604859 57888595
OPERASYONEL YUKUMLULUKLER
Ticari Bor¢lar oY 29108263 16704763 12945644 12735039
Cal 1 gl Faydalar Kap da Borglar oYy 7356227 3183433 1696284 2924081
Diger Borglar oY 744708 371461 224755 280998
Miigteri Sozl lerinden Dogan Yiikiimliiliikl, oY 2069263 1340985 2398399 2616242
Miisteri Sozl lerinden Dogan Yiikiimliiliikl oYy 901 32524 37838
Ertelenmis Gelirler oY 319688 232432 78701 66850
Ertelenmis Gelirler oY 6229
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii oY 1588265 1946557
Kisa Vadeli Kargiliklar oYy 8109072 5954221 4506841 3940492
Uzun vadeli Karsiiklar oY 22543803 12608304 8016955 7937489
Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler TOY 71840190 42348385 29900103 30539029
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER TOV 28348620 28233005 18704756 27349566
FINANSAL VARLIKLAR
Ticari Alacaklar FV 308200 366157 475815 1536634
FINANSAL YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar FV 1106315 2799716 1755400 4431771
Finansal Borglar FV 230280 1433327 179510 2551764
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TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER TFY 1336595 4233043 1934910 6983535
TOPLAM FiNANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER TFY 1028395 3866886 1459095 5446901
TOV-TFY 27320225 24366119 17245661 21902665
TOV+TFV=0ZKAYNAKLAR DOBUR
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU 2022/12 2021/12 2020/12
Satis Gelirleri 159812318 89534861 61548420
Satiglarin Maliyeti (-) 84315011 51564888 -42311381
BUYUK MARJIN 75497307 37969973 19237039
OPERASYONEL GIDERLER
Genel Yonetim Giderleri (-) -16268668 -9774529 -8995765
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -59230153 -27864105 -19457376
Diger Faaliyet Gelirleri 16476715 15668888 6970614
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3820385 2232113 -2201341
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER 62842491 24201859 -23683868
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 12654816 13768114 -4446829
Vergi gelir(gideri) rapordan alintilanan -3367886 -2608866 758924
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 9286930 11159248 -3687905
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERL
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 42163 3905 9616
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -719449 -1094610 -373501
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 677286 -1090705 -363885
DONEM KARI 8609644 10068543 -4051790
DOBUR
DOBUR 2022 2021 2020 2019
ORTALAMA TOV 85385100 595931245 53246727
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ORTALAMA TFV -2447640,5 -2662990,5 -3452998
ORTALAMA AOP 25843172 20805890 19574163 21902665
Hasilat 159812318 89534861 61548420 84978327
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 12654816 13768114 4446829

VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 9286930 11159248 -3687905

DONEM KARI 8609644 10068543 -4051790 2481370
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) -677286 -1090705 -363885

PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020

RNOA 10,88% 18,73% -6,93%

NBC 27,67% 40,96% 10,54%

PM 5,81% 12,46% -5,99%

Core sales PM 7.92% 15,38% -7,22%

ATO 1,871665173 1,502436091 1,155909921

FLEV -9,47% -12,80% -17,64%

SPREAD -16,79% -22,23% -17,46%

OLLEV 33,74% 64,90% 39,91%

ROCE 12,47% 21,57% -3,85%

KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 47,24% 42,41% 31,26%

TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI 39,32% 27,03% 38,48%

VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 5,81% 12,46% -5,99%

BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 0,784917251 0,454706083 -0,27571627
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AOP BUYUME ORANI 0,242108461 0,062926164 -0,10631136

CI BUYUME ORANI -0,14489673 -3,48496171 0,632884253

YENIDEN DUZENLENMIS BILANCO (DURDO)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 51982544 14941401 47808660 25482545
Ticari Alacaklar 224255406 149666901 70433002 53162380
Diger Alacaklar 48829 71347 50687 43037
Diger Alacaklar 923457 611233 416484 362262
Stoklar 331659912 141137959 60577149 51456750
Diger Donen Varliklar 10211169 16500710 2606811 1332551
Maddi Duran Varliklar 84197952 74785614 51605836 43425150
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2672380 3012419 2966728 2928547
Pesin (’3denmi§ Giderler 11829878 16906856 8505272 2640226
Pesin Odenmis Giderler 13961627 1539178 601386 5462309
Ertelenmis Vergi Varhgi 67549098 8123999 2409992 2054685
Kullanim Hakki Varliklary 278963248 120471462 126466255 81513696
Toplam Operasyonel Varliklar 1078255500 547769079 374448262 269864138

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Ticari Borglar 134280230 98314062 37209053 26275396
Cal It gl Faydalar Kap da Borglar 7468458 3368627 2105726 1933761
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 37322459 1958743 2271050 1410457
Ertelenmis Gelirler 12602419 7910913 1616312 1727805
Ertelenmis Gelirler 418549 597928 65539
Dénem Kari Vergi Yiikiimliiliigii 8855681 5744194 22550 501430
Kisa Vadeli Kargiliklar 2278643 6932167 1607272 1793103
Uzun vadeli Kargiliklar 18902634 8769358 8225143 8232889
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii 0 6809743 5446976 3835560
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Toplam Operasyonel Yiikiimliilikler 222129073 140405735 58504082 45775940
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 856126427 407363344 315944180 224088198
FINANSAL VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 10881998 0 278426 1634115
FINANSAL YUKUMLULUKLER
Diger Borglar 45789029 479185 246136 13301200
Diger Borglar 0 30227800 18015800 328081
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 949271 945104 949950 633550
Finansal Bor¢lar 284297501 192161895 109607203 88698077
Finansal Bor¢lar 59542628 111698229 110593537 52072676
Tiirev Araglar 150921
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER 390578429 335512213 239412626 155184505
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER -379696431 -335512213 -239134200 -153550390
TOV-TFY 476429996 71851131 76809980 70537808
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (DURDO} 2022/12 2021/12 2020/12
Satis Gelirleri 1241670494 528698589 296969441
Satiglarin Maliyeti (-) 677327832 -340321920 -217730982
BUYUK MARJIN 564342662 188376669 79238459
OPERASYONEL GIDERLER
Genel Yonetim Giderleri (-) 68104004 36608252 21236841
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -161365839 -79589787 -27634820
Diger Faaliyet Gelirleri 88761494 120903413 34235254
Diger Faaliyet Giderleri (-) 73486081 -65061373 16310800
Faaliyet Kari (Zarari) 350148232 128020670 48291252
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER 214194430 60355999 -30947207
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TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 350148232 128020670 48291252
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 48146470 -6929096 2075381
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 398294702 121091574 50366633
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERT
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler -6738239 0 255780
Finansal Giderler
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -122231707 -119767820 -61653970
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) -128969946 -119767820 -61398190
DONEM KARI 269324756 1323754 -11031557
Azmlik Paylart 170 -604 0
Ana Ortaklik Paylar: 269324586 1324358 -11031557
DURDO 2022 2021 2020 2019
ORTALAMA TOV 813012289,5 461108670,5 322156200 224088198
ORTALAMA TFY -357604322 -287323206,5 -196342295 -153550390
ORTALAMA AOP 274140250,5 74305815 73631171 70501615
Hasilat 1241670494 528698589 296969441 248616991
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 350148232 128020670 48291252
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 398294702 121091574 50366633
DONEM KARI 269324756 1323754 -11031557 -2481370
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) -128969946 -119767820 -61398190
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020
RNOA 48,99% 26,26% 15,63%
NBC 36,06% 41,68% 31,27%
PM 32,08% 22,90% 16,96%
Core sales PM 28,20% 24,21% 16,26%
ATO 1,527246894 1,146581322 0,921818177
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FLEV -130,45% -386,68% -266,66%
SPREAD 12,93% -15,42% -15,64%
OLLEV 25,95% 34,47% 18,52%
ROCE 32,13% 85,90% 57,33%
KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 45,45% 35,63% 26,68%
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI 17,25% 11,42% 10,42%
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 32,08% 22,90% 16,96%
BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 1,348541343 0,78031311 0,194485702
AOP BUYUME ORANI 2,689351237 0,009162478 0,044389848
CI BUYUME ORANI 202,4552915 -1,119997023 3,445752548

YENIDEN DUZENLENMIS BILANGO (HURGZ)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 6191301 2490122 4591178 14156497
Ticari Alacaklar 142180473 131928394 222817901 167381341
Diger Alacaklar 70166037 49603239 11149525 84660306
Diger Alacaklar 13188522 9652922 9604087 7829659
Stoklar 36233213 27323938 17577262 15964915
Diger Donen Varliklar 3711992 2216070 1381682 1733242
Maddi Duran Varliklar 706973024 790156270 517444015 444901907
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13798350 13602754 11445797 13086985
Pesin Odenmi§ Giderler 14955163 8322561 9780244 8153511
Pesin Odenmis Giderler 1091319 2531489 0 0
Ertelenmis Vergi Varhig: 117418 2396928 2044037 2321912
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Diger Duran Varliklar 114000 182386 260800 277705
Toplam Operasyonel Varhklar 1008720812 1040407073 808096528 760467980
OPERASYONEL YUKUMLULUKLER
Ticari Borglar 113967345 100820469 133672954 60216253
Caliganl: gl Faydalar Kap da Borglar 44243812 14232719 6883329 3121129
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2191142 5051679 0 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 116498897 43699606 12340127 24689718
Ertelenmis Gelirler 9393991 7556409 6353389 10716689
Ertelenmis Gelirler 0 1344059 1034238 195105
Dénem Kar1 Vergi Yiikimliil 796997 517434 305755 169198
Kisa Vadeli Karsiliklar 83106474 62043000 48641773 26240310
Uzun vadeli Karsiliklar 71413908 58177148 57141651 52358307
Ertelenmis Vergi Yiikiim] 206107673 60890640 34727284 29804588
Toplam Operasyonel Yiikiimliilikler 647720239 354333163 301100500 207511297
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 361000573 686073910 506996028 552956683
FINANSAL VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 313923 313923 313923 313923
Finansal Yatirumlar 89831 89831 104565 68478
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1769544826 289301555 156248359 133364011
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 2693603
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 1769948580 289705309 156666847 136440015
FINANSAL YUKUMLULUKLER
Diger Borglar 272352812 44321510 5422700 4808536
Finansal Borglar 4469709 10585707 5665179 18009283
Finansal Bor¢lar 18376003 37210988 13020805 11998580
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER 295198524 92118205 24108684 -34816399
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1474750056 197587104 132558163 101623616
TOV+TEV 1835750629 883661014 639554191 654580299
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OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 1835750629 883661014 639554191 654580299
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (HURGZ) 2022/12 2021/12 2020/12
Satis Gelirleri 485319741 350955516 315812065 357434718
Satiglarin Maliyeti (-) -626302700 -357906887 -306283358 -314852017
BUYUK MARJIN 140982959 6951371 9528707
OPERASYONEL GIDERLER
Genel Yonetim Giderleri (-) -119049732 -66394332 -85245093 -70214362
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -78578942 -55344235 -59766766 -61459638
Diger Faaliyet Gelirleri 82355307 116428238 107016208 72077828
Diger Faaliyet Giderleri (-) -70692725 -41613145 -44219105 -34722219
Faaliyet Kar1 (Zarar1) -326949051 -53874845 -72686049 -51735690
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -185966092 -46923474 -82214756 -94318391
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI -326949051 -53874845 -72686049 -51735690
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -53172156 -6418026 3330708 -1734699
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR -380121207 -60292871 -69355341 -53470389
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLER]
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler 542361614 141781793 28779243 36458635
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -74845 -212394 -438531 -5965735
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 0 0 -2834017 -1716208
Finansal Giderler -19505696 -25595076 -16843451 -27967356
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 522781073 115974323 8663244 809336
DONEM KARI 142659866 55681452 -60692097 -52661053
Azmlbik Paylar -777965 -185347 -1184152 -55044
Ana Ortaklhik Paylar: 117771033 55218092 -80862684 -49397250
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HURGZ 2022 2021 2020 2019

TOV 361000573 686073910 506996028 552956683
TEV 1474750056 197587104 132558163 101623616
AOP 1839675942 887685118 641415420 655049211
ORTALAMA TOV 523537241,5 939571924 783474369,5

ORTALAMA TFY 836168580 165072633,5 117090889,5

ORTALAMA AOP 1363680530 764550269 648232315,5 647515317
Hastlat 485319741 350955516 315812065 357434718
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI -326949051 -53874845 72686049 -51735690
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR -380121207 60292871 -69355341 -53470389
DONEM KARI 142659866 55681452 -60692097 52661053
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 522781073 115974323 8663244 809336
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020

RNOA -72,61% -6,42% -8,85%

NBC 62,52% 70,26% 7,40%

PM -78,32% -17,18% -21,96%

Core sales PM -67,37% -15,35% -23,02%

ATO 0,927001372 0,373527036 0,403091763

FLEV 61,32% 21,59% 18,06%

SPREAD -135,13% -76,67% -16,25%

OLLEV 179,42% 51,65% 59,39%

ROCE -155,46% -22,97% -11,79%

KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI -29,05% -1,98% 3,02%

TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -38,32% -13,37% -26,03%
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VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI -78,32% -17,18% -21,96%
BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 0,382852581 0,111279634 -0,11644827
AOP BUYUME ORANI 0,783637499 0,179438684 0,001107307
CI BUYUME ORANI 1,562071585 -1,917441558 0,152504432

YENIDEN DUZENLENMIS BILANGCO (IHGZT)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 52427761 170452070 1005417 7699686
Ticari Alacaklar 191524439 121645661 70885581 59985548
Diger Alacaklar 108365894 170517331 772899 11141701
Stoklar 138259483 55935226 28011006 23288481
Pesin Odenmis Giderler 29500404 25640536 7067535 2748708
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 2786311 1756689 50798 120181
Diger Donen Varliklar 20652710 5785807 308277 17051
Diger Alacaklar 2086513 1654774 1681901 644455
Maddi Duran Varhiklar 151662454 70391026 19221324 17769656
Kullanym Hakki Varliklary 12351539 11688970 7993639 7941804
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82865990 44296812 41215859 44008719
Pesin ('jdenmi§ Giderler 45457996 28000000 45417 111033
Diger Duran Varliklar 105134659 107236225 0 0
Toplam Operasyonel Varliklar 943076153 815001127 178259653 175477023

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER
Ticari Borglar 24614484 19892142 13907989 7459477
Cal It gl Faydalar Kap da Borglar 35347316 5202812 2896340 3517869
Diger Borglar 24859 47883 15662 4087
Ertelenmis Gelirler 1572002 525287 356019 769069
Kisa Vadeli Kargiliklar 4858868 4857872 2614364 1737861
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Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2184809 1478530 1420790 5489711
Uzun vadeli Kargiliklar 10038013 24589218 14944505 13885594
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 52556389 16703027 255056 6935669
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0 0 0 21516
Toplam Operasyonel Yiikiimliilikler 131196740 73296771 36410725 39820853
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 811879413 741704356 141848928 135656170
FINANSAL VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 35162651 43495960 0 31300000
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 42135850 36274902 34022993 21526267
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 477962039 199749854 107536721 101279797
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 555260540 279520716 141559714 154106064
FINANSAL YUKUMLULUKLER
Finansal Bor¢lar 11310483 9682520 6156942 4067941
Finansal Borglar 16448186 23265872 26224786 14018789
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER -27758669 -32948392 -32381728 -18086730
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER 527501871 246572324 109177986 136019334
TOV+TFV 1339381284 988276680 251026914 271675504
OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 1339381284 988276680 251026914 271675504
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (IHGZT) 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Satss Gelirleri 473552146 197672984 140342871 148682306
Satiglarin Maliyeti (-) R - B N
439604963 174295360 127837959 131967461
BUYUK MARJIN 33947183 23377624 12504912 16714845
OPERASYONEL GIDERLER
Genel Yonetim Giderleri (-) 63719350 33661726 21107905 12233718
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Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -46755629 -14547273 -11125169 -7037928
Diger Faaliyet Gelirleri 34832574 9899383 6413834 26123264
Diger Faaliyet Giderleri (-) -7639098 -10890465 -5733461 -2786057
Faaliyet Kar (Zarari) -49334320 -25822457 -19047789 20780406
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -83281503 -49200081 -31552701 4065561
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI -49334320 -25822457 -19047789 20780406
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -25633580 -17391875 6656087 -5074215
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR -74967900 -43214332 -12391702 15706191
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERI
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 323191981 115023433 8391658 15920599
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5621799 -737912 -15363138 -2659287
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarmdan (Zararlarindan) Paylar 5840612 1724175 3174773 -126372
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Gelirler 40969407 52839003 1272563 1079334
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -9436196 -8410015 -5255019 -9659044
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 354944005 160438684 -7779163 4555230
DONEM KARI 279976105 117224352 -20170865 20261421
Azmlik Paylart 0 0 0 0
Ana Ortaklhik Paylar: 279976105 117224352 -20170865 20261421
IHGZT 2022 2021 2020 2019
TOV 943076153 815001127 178259653 175477023
TEV 131196740 73296771 36410725 39820853
AOP 1339381284 988276680 251026914 271675504
Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler 131196740 73296771 36410725 39820853
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 811879413 741704356 141848928 135656170
ORTALAMA TOV 879038640 904130953,5 265998164,5
ORTALAMA TFY 102246755,5 54853748 38115789
ORTALAMA AOP 1163828982 619651797 261351209 262217385
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Hasilat 473552146 197672984 140342871 148682306
BUYUK MARJIN 33947183 23377624 12504912 16714845
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -83281503 -49200081 -31552701 4065561
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI -49334320 -25822457 -19047789 20780406
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 74967900 -43214332 -12391702 15706191
DONEM KARI 279976105 117224352 20170865 20261421
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 354944005 160438684 -7779163 4555230
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020

RNOA -8,53% -4,78% -4,66%

NBC 347,14% 292,48% -20,41%

PM -15,83% -21,86% -8,83%

Core sales PM -10,42% -13,06% -13,57%

ATO 0,538715961 0,218633134 0,527608419

FLEV 8,79% 8,85% 14,58%

SPREAD -355,67% -297,26% 15,75%

OLLEV 16,16% 9,88% 25,67%

ROCE -39,78% -31,09% -2,36%

KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 7,17% 11,83% 8,91%

TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -17,59% -24,89% -22,48%

VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI -15,83% -21,86% -8,83%

BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 1,395634125 0, -0

AOP BUYUME ORANI 0,878198349 1,370954393 -0,003303274

CI BUYUME ORANI 1,388378355 -6,811567922 -1,995530619
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YENIDEN DUZENLENMIS BILANCO (KARTN)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 379452742 420621833 184978244 90098119
Ticari Alacaklar 204725341 174155921 92438904 62471232
Diger Alacaklar 22992754 1151294 810139 3204437
Stoklar 567758084 171495394 128906230 133081463
Pegin Odenmi§ Giderler 52739425 51178701 13320564 10666154
Diger Donen Varliklar 43430960 372208 778540 3968580
Diger Alacaklar 33550 25183 44250 41895
Maddi Duran Varliklar 419739507 300334864 233217556 205839987
Kullanim Hakki Varhklar 3978805 5480627 5295181 3254901
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5686501 5100683 3487585 4232424
Pegin Odenmi§ Giderler 38448181 28190378 10812307 7668325
Ertelenmis Vergi Varlig1 60527033 25617415 24272551 24173907
Toplam Operasyonel Varliklar 1799512883 1183724501 698362051 548701424

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Ticari Borglar 283530042 188157125 80459983 64945639
Galiganl gl Faydalar Kap da Borglar 8805921 4247696 3286264 2810582
Diger Borglar 27746913 17260121 4967114 2500853
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 1884316 45748106 7694586 356401
Kisa Vadeli Karsiliklar 14357299 8216818 4530238 3083045
Uzun vadeli Karsiliklar 47563745 23157194 15293908 12467379
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 2460768 2756587 2787391 2177194
Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler 386349004 289543647 119019484 88341093
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1413163879 894180854 579342567 460360331
FINANSAL VARLIKLAR
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Yatirim Amagli Gayrimenkuller 229270 229270 229270 229270
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 229270 229270 229270 229270
FINANSAL YUKUMLULUKLER

Finansal Borglar 1235916 1127709 760356 1794224

Finansal Borglar 3803958 5145854 5000691 2627062
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER 5039874 6273563 5761047 4421286
TOPLAM FiINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER -4810604 -6044293 -5531777 -4192016
TOV+TFV 1408353275 888136561 573810790 456168315
OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 1408353275 888136561 573810790 456168315
SAGLAMA: 0 0 0 0
AOP 1407405497 887585636 573577218 455995055
AZINLIK PAYLARI 947778 550925 233572 173260
OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 1408353275 888136561 573810790 456168315
DUZENLENMIS GELIR TABLOSU (KARTN) 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12

Satis Gelirleri 3364356706 1588647216 898903315 737165985

Satiglarin Maliyeti (-) - - - -

2573297432 1166395954 698402343 613184889
BUYUK MARJIN 791059274 422251262 200500972 123981096
OPERASYONEL GIDERLER

Genel Yonetim Giderleri (-) -45061551 26395624 20113428 -17591945

Pazarlama, Satis ve Dagitun Giderleri (-) 63790118 -38143366 -29545778 24949127

Diger Faaliyet Gelirleri 121649159 90492360 32294654 24239730
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Diger Faaliyet Giderleri (-) -71572036 -66570699 -22051993 -15635466
Faaliyet Kar1 (Zarar1) 732284728 381633933 161084427 90044288
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -58774546 -40617329 -39416545 -33936808
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 732284728 381633933 161084427 90044288
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -116521025 -91479451 -35552400 -4395686
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 615763703 290154482 125532027 85648602

FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERT
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 145965667 121777033 36368911 17974040
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -13551182 -8846263 -13651789 -6356043
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlarin Karlarmdan (Zararlarindan) Paylar
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -42711447 -23704515 -10896416 -15866919
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 89703038 89226255 11820706 -4248922
DONEM KARI 705466741 379380737 137352733 81399680
Azmlik Paylari 447544 360748 88219 54895
Ana Ortaklik Paylars 705019197 379019989 137264514 81344785
KARTN 2022 2021 2020 2019
TOV 1799512883 1183724501 698362051 548701424
TFY -4810604 -6044293 -5531777 -4192016
AOP 1407405497 887585636 573577218 455995055
Toplam Operasyonel Yiikiimliilikler 386349004 289543647 119019484 88341093
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1413163879 894180854 579342567 460360331
ORTALAMA TOV 1491618692 1532905527 972712763
ORTALAMA TFY -5427448,5 -5788035 -4861896,5
ORTALAMA AOP 1147495567 730581427 514786136,5 284748331
Hasilat 3364356706 1588647216 898903315 737165985
BUYUK MARJIN 791059274 422251262 200500972 123981096
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TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -58774546 -40617329 -39416545 -33936808
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 732284728 381633933 161084427 90044288
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 615763703 290154482 125532027 85648602
DONEM KARI 705466741 379380737 137352733 81399680
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 89703038 89226255 11820706 -4248922
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020

RNOA 41,28% 18,93% 12,91%

NBC -1652,77% -1541,56% -243,13%

PM 18,30% 18,26% 13,97%

Core sales PM 21,77% 24,02% 17,92%

ATO 2,255507204 1,036363421 0,924119996

FLEV -0,47% -0,79% -0,94%

SPREAD 1694,05% 1560,49% 256,03%

OLLEV 27,34% 32,38% 20,54%

ROCE 33,27% 6,57% 10,49%

KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 23,51% 26,58% 22,31%

TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -1,75% -2,56% -4,38%

VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 18,30% 18,26% 13,97%

BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 1,117749411 0,767317118 0,219404223
AOP BUYUME ORANI 0,570660742 0,41919406 0,807863578
CI BUYUME ORANI 0,859521774 1,762090923 0,687386646

52




Bust Orman Kagit Kereste Uretim Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Penman Finansal Tablo

Analizine Gore Belirlenen Finansal Rasyolarinin Sd Yontemiyle Finansal Analizi

YENIDEN DUZENLENMIS$ BILANGO (KONKA)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 99273639 239316437 66996536 26433195
Ticari Alacaklar 101473537 145186316 70501318 37874945
Diger Alacaklar 34052526 301801 3249341 155913348
Stoklar 472934587 99305995 106328753 86260227
Pegin édenmi§ Giderler 9388542 6586390 4413461 3664080
Diger Donen Varliklar 68713033 13438443 14306945 11261266
Maddi Duran Varliklar 591585230 227915240 167626142 134853530
Kullanim Hakki Varhiklar: 932359 765682 88784 147972
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1169983 382050 447895 437201
Ertelenmis Vergi Varli 10675966 10201333 3814677 8326987
Toplam Operasyonel Varliklar 1390199402 743399687 437773852 465172751

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER
Galisanl 8l Faydalar Kap da Borglar 8359698 4067500 3289790 2794825
Diger Borglar 407760 1323398 298375 62101943
Ticari Borglar 59471637 46781775 14897904 15557295
Dénem Kari Vergi Yiikiimliiliigii 5557381 32045536 2708871 658015
Kisa Vadeli Kargiliklar 5278043 2912989 1960486 1887431
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 27031647 31738591 5693306 12768389
Caliganl: 8l Faydalar Kap da Borglar 33792615
Uzun vadeli Kargihiklar 9640833 7530422
Ertelenmis Vergi Yiikiim] 167732713 72325929 51785121 37958645

Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler 307631494 191195718 90274686 141256965

TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1082567908 552203969 347499166 323915786

FINANSAL VARLIKLAR
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Finansal Yatirumlar 166586120

Finansal Yatirumlar 141445402 37603363 68493225 112907744

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 486569349 246969015 161296366 108825831

Yatirim Amagli Gayrimenkuller 829882038 459352464 323645521 202041045
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 1624482909 743924842 553435112 423774620
FINANSAL YUKUMLULUKLER

Finansal Bor¢lar 20834453 45126367 46990071 66361848

Diger Finansal Yiikimliiliikler 259379

Finansal Bor¢lar 12085766 37128228 64595743 102329160

Diger Finansal Yiikimliiliikler 447600
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER -33627198 82254595 -111585814 168691008
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1590855711 661670247 441849298 255083612
TOV+TEV 2673423619 1213874216 789348464 578999398
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (KONKA) 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12

Satis Gelirleri 1923605168 810671064 407964886 399825062

Satiglarin Maliyeti (-) - -567007194 - -

1223349533 305953304 322983190

BUYUK MARJIN 700255635 243663870 102011582 76841872
OPERASYONEL GIDERLER

Genel Yonetim Giderleri (-) -50487053 -31874826 21122741 -16890170

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -48288482 -31952871 -23446215 -18016350

Diger Faaliyet Gelirleri 40462210 52864680 13514973 7084111

Diger Faaliyet Giderleri (-) -37266311 -14830257 6449829 7450162

Faaliyet Kari (Zarari) 604675999 217870596 64507770 41569301
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER 95579636 25793274 -37503812 35272571
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TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 604675999 217870596 64507770 41569301
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -176796791 -64949883 -29159051 -6603660
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 427879208 152920713 35348719 34965641
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERT
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 390746481 159491679 181258373 39017
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -42645577
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlarin Karlarmdan (Zararlarindan) Paylar 90640880 92617956 -7130648
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 100554132 36543480 20023245 12178504
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -14628204 -38589834 -23513504 -21370960
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 567313289 250063281 135122537 | -16284087
DONEM KARI 995192497 402983994 170471256 18681554
Azmlik Paylari
Ana Ortaklik Paylars 995192497 402983994 170471256 18681554
KONKA 2022 2021 2020 2019
TOV 1390199402 743399687 437773852 465172751
TFV 1590855711 661670247 441849298 255083612
A0O 2673423619 1195086350 789348464 578999398
TOY 307631494 191195718 90274686 141256965
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1082567908 552203969 347499166 323915786
ORTALAMA TOV 1066799545 962286613 670360227,5
ORTALAMA TFY 1126262979 551759772,5 348466455
ORTALAMA AOP 1934254985 992217407 684173931 289499699
Hasilat 1923605168 810671064 407964886 399825062
BUYUK MARJIN 700255635 243663870 102011582 76841872
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -95579636 -25793274 -37503812 -35272571
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 604675999 217870596 64507770 41569301
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 427879208 152920713 35348719 34965641
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DONEM KARI 995192497 402983994 170471256 18681554
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 567313289 250063281 135122537 -16284087
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020

RNOA 40,11% 15,89% 5,27%

NBC 50,37% 45,32% 38,78%

PM 22,24% 18,86% 8,66%

Core sales PM 31,43% 26,88% 15,81%

ATO 1,803155221 0,842442421 0,608575612

FLEV 58,23% 55,61% 50,93%

SPREAD -10,26% -29,43% -33,50%

OLLEV 28,42% 34,62% 25,98%

ROCE 34,13% -0,47% -11,79%

KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 36,40% 30,06% 25,00%

TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -4,97% -3,18% 9,19%

VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 22,24% 18,86% 8,66%

BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 1,372855346 0,9871099 0,020358464

A0O BUYUME ORANI 0,949426578 0,450241469 1,363297556

DONEM KARI BUYUME ORANI 1,469558374 1,363941015 8,125111112

YENIDEN DUZENLENMI$ BILANGO (MNDTR)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 102635101 39753824 7137212 11591756
Ticari Alacaklar 2307965649 1070293170 462316201 329950995
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Diger Alacaklar 5287570 923994 941906 941906
Stoklar 1044617201 410049277 146199653 96133812
Pesin Odenmi§ Giderler 20273556 26156875 11317807 7175044
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 61563375

Diger Donen Varliklar 8608090 11414407 5611599 3455456
Maddi Duran Varliklar 857373521 342872838 340015073 287327348
Kullanim Hakki Varliklary 44826325 9177408 2759473 8566978
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4948894 4915739 9460611 8449284
Pesin (’3denmi§ Giderler 43920903 42212903 1263318 1834529
Ertelenmis Vergi Varlif 376146260 68852056 7169653 3882280
Toplam Operasyonel Varhiklar 4878166445 2026622491 994192506 759309388

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Ticari Borglar 1596310521 825848217 343004955 191224487

Galisanl 8l Faydalar Kap da Borglar 12295240 6990287 3592859 3107325

Diger Borglar 56823 3529220 4793266 2834761

Ertelenmis Gelirler 4945861

Dénem Kari Vergi Yiikiimliiliigii 8343721 50658723 0

Kisa Vadeli Karsiliklar 89678215 17122316 9712680 10550566

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 67993301 18442141 13539480 10097105

Uzun vadeli Karsiliklar 209530195 46646984 38966667 24309224
Toplam Operasyonel Yiikiimliilikler 1989153877 969237888 413609907 242123468
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 2889012568 1057384603 580582599 517185920
FINANSAL VARLIKLAR

Tiirev Araclar 2031240 3112590 737069 1746038

Yatirim Amaghi Gayrimenkuller 1364272 998583 998583 998583
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TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 3395512 4111173 1735652 2744621
FINANSAL YOKUMLULUKLER
Finansal Bor¢lar 869413576 348545534 274521270 269165477
Finansal Bor¢lar 25036713 8443137 1152579 2831436
Tiirev Araglar 2288810 61685524 3665693 492833
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER -896739099 418674195 279339542 -272489746
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER -893343587 -414563022 277603890 269745125
TOV+TFV 1995668981 642821581 302978709 247440795
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (MNDTR) 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Satss Gelirleri 8110333108 2576001529 121240054 103104104
6 5
Satiglarin Maliyeti (-) - - - -
6360227752 1936136240 999937321 878453876
BUYUK MARJIN 1750105356 639865289 212463225 152587169
OPERASYONEL GIDERLER
Genel Yonetim Giderleri (-) -452071107 142892385 -87656416 71241405
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -382490677 -96283161 -59153187 -49449219
Diger Faaliyet Gelirleri 481390384 159134679 71066347 92068889
Diger Faaliyet Giderleri (-) 490108568 171069187 -55127719 60056877
Faaliyet Kari (Zarari) 906825388 388755235 81592250 63908557
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER 843279968 251110054 - 88678612
130870975
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 906825388 388755235 81592250 63908557
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 166138787 32299806 1135708 2666152
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 1072964175 356455429 82727958 61242405

58




Bust Orman Kagit Kereste Uretim Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Penman Finansal Tablo

Analizine Gore Belirlenen Finansal Rasyolarinin Sd Yontemiyle Finansal Analizi

FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERL
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 21573555 8423195 1018226 326253
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3418312 -2864948 -3632432 -6563618
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlarin Karlarmdan (Zararlarindan) Paylar
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 99731541 116855609 17399210 8157591
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -326071075 -140431432 -33368389 -79307284
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) -208184291 -18017576 -18583385 77387058
DONEM KARI 864779884 338437853 64144573 -16144653
Azmlik Paylari
Ana Ortaklik Paylary 864779884 338437853 64144573 -16144653
MNDTR 2022 2021 2020 2019
TOV 4878166445 2026622491 994192506 759309388
TEV 893343587 -414563022 -277603890 -269745125
A0O 1995668981 642821581 302978709 247440795
TOY 1989153877 969237888 413609907 242123468
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 2889012568 1057384603 580582599 517185920
ORTALAMA TOV 3452394468 2523718744 1373847200
ORTALAMA TFY 653953305 -346083456 -273674508
ORTALAMA AOP 1319245281 472900145 275209752 123720397,5
Hasilat 8110333108 2576001529 1212400546 1031041045
BUYUK MARJIN 1750105356 639865289 212463225 152587169
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -843279968 251110054 -130870975 -88678612
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 906825388 388755235 81592250 63908557
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 1072964175 356455429 82727958 61242405
DONEM KARI 864779884 338437853 64144573 -16144653
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 208184291 -18017576 -18583385 77387058
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PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020

RNOA 31,08% 14,12% 6,02%

NBC 31,83% 5,21% 6,79%

PM 13,23% 13,84% 6,82%

Core sales PM 11,18% 15,09% 6,73%

ATO 2,349190738 1,020716566 0,882485728

FLEV -49,57% -73,18% -99,44%

SPREAD -0,76% 8,92% -0,77%

OLLEV 68,85% 91,66% 71,24%

ROCE 31,45% 7,60% 6,79%

KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANIT 21,58% 24,84% 17,52%

TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -10,40% -9,75% -10,79%

VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 13,23% 13,84% 6,82%

BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 2,148419369 1,124711621 0,1758994

A0O BUYUME ORANI 1,789691005 0,718326264 1,224449303

DONEM KARI BUYUME ORANI 1,555210288 4,276172826 -4,97311562

YENIDEN DUZENLENMIS BILANCO (PRZMA)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 513199 131013 102378 319561
Ticari Alacaklar 15368337 12053265 11813042 14345632
Diger Alacaklar 50491 75232 774867 24667
Stoklar 47974441 20431038 15867684 8773624

60




Bust Orman Kagit Kereste Uretim Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Penman Finansal Tablo

Analizine Gore Belirlenen Finansal Rasyolarinin Sd Yontemiyle Finansal Analizi

Pesin Odenmis Giderler 301132 109908 86196 132823
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varhklar ) 158 17628

Diger Donen Varliklar 3356723 1426975 519895 265952
Ticari Alacaklar 70000

Diger Alacaklar 19144 19151 34701 33255
Maddi Duran Varliklar 78252040 1471109 1545465 1826028
Kullanim Hakki Varhiklar: 1378450 2119989 694731

Maddi Olmayan Duran Varliklar 1834666 2119033 2354232 2292795
Ertelenmis Vergi Varlig 2459293

Toplam Operasyonel Varliklar 151507916 39956871 33880819 28014337

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Ticari Bor¢lar 31867604 5258757 5857296 662606

Cal 1 gl Faydalar Kap da Borglar 182342 197394 70393 98933

Diger Borglar 7251315 244668 2764144 81358

Ertelenmis Gelirler 49450 226582 1228131 25117

Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 34718 0 335585

Kisa Vadeli Karsiliklar 171545 65008

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51422 166822 2034 1987

Uzun vadeli Kargiliklar 834581 365597 82846 154316

Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 10150901 1347113 1409848 865349
Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler 50593878 7871941 11414692 2225251
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 100914038 32084930 22466127 25789086
FINANSAL VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar 9375

Yatirim Amagli Gayrimenkuller 32145000 35150000 35150000 22804971
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 32154375 35150000 35150000 22804971

FINANSAL YUKUMLULUKLER
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Finansal Bor¢lar 13778198 12919266 5280779 5322817
Finansal Borglar 659673 1440087 )
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER -14437871 14359353 -5280779 5322817
TOPLAM FiINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER 17716504 20790647 29869221 17482154
TOV+TEV 118630542 52875577 52335348 43271240
OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 118630542 52875577 52335348 43271240
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (PRZMA} 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Satis Gelirleri 57105008 35238564 18057586 10816520
Satiglarin Maliyeti (-) 52465352 28806035 15829605 7710817
BUYUK MARJIN 4639656 6432529 2227981 3105703
OPERASYONEL GIDERLER
Genel Yonetim Giderleri (-) 2361757 1572243 1042207 -909280
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -274682 -502357 -1551856 -257133
Diger Faaliyet Gelirleri 2027256 2936366 2740888 1039527
Diger Faaliyet Giderleri (-) 3199131 5085286 -5005775 1584199
Faaliyet Kari (Zarari) 831342 2209009 2630969 1394618
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -3808314 -4223520 -4858950 -1711085
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 831342 2209009 2630969 1394618
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1587075 -223732 -852164 -292639
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 755733 1985277 -3483133 1101979
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERD
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 23010547 814165 13115943 932230
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0
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Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar

(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Gelirler 142 71 0

(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -3593359 -2150250 -572029 -1007446
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 19417330 -1336014 12543914 -75216
DONEM KARI 18661597 649263 9060781 1026763

Azmlik Paylari

Ana Ortaklik Paylars 864779884 338437853 64144573 -16144653
PRZMA 2022 2021 2020 2019
TOV 151507916 39956871 33880819 28014337
TEV 17716504 20790647 29869221 17482154
A00 118630542 52875577 52335348 43271240
TOY 50593878 7871941 11414692 2225251
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 100914038 32084930 22466127 25789086
ORTALAMA TOV 95732393,5 56897280,5 47887987,5
ORTALAMA TFY 19253575,5 25329934 23675687,5
ORTALAMA AOP 85753059,5 52605462,5 47803294 21635620
Hasilat 57105008 35238564 18057586 10816520
BUYUK MARJIN 4639656 6432529 2227981 3105703
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -3808314 4223520 -4858950 -1711085
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 831342 2209009 -2630969 1394618
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 755733 1985277 3483133 1101979
DONEM KARI 18661597 649263 9060781 1026763
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 19417330 -1336014 12543914 75216
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020
RNOA -0,79% 3,49% -7,27%
NBC 100,85% -5,27% 52,98%
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PM -1,32% 5,63% -19,29%
Core sales PM 1,46% 6,27% -14,57%
ATO 0,596506636 0,619336525 0,377079659
FLEV 22,45% 48,15% 49,53%
SPREAD -101,64% 8,76% -60,26%
OLLEV 50,14% 24,53% 50,81%
ROCE -23,61% 7,71% -37,12%
KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 8,12% 18,25% 12,34%
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -6,67% -11,99% -26,91%
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI -1,32% 5,63% -19,29%
BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 0,620525967 0,951454862 0,669445071
AO0O BUYUME ORANI 0,630117015 0,100456853 1,20947188
DONEM KARI BUYUME ORANI 27,74273907 -0,92834359 7,824608016

YENIDEN DUZENLENMIS BILANGO (PRZMA}

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 419980 122896 85167 14013
Ticari Alacaklar 32965510 28895667 19195564 27853176
Diger Alacaklar 401344 193509 721156 25966
Stoklar 57225408 46183961 29798475 24443723
Pesin Odenmi§ Giderler 13402901 8970423 6131144 1646508
Diger Donen Varliklar 743015 1233962 352518 418557
Diger Alacaklar 160337 160336 20335 20335
Maddi Duran Varliklar 53497097 34066832 23276459 15125500
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 3376 34989 14441045 14884308
Pesin ('jdenmi§ Giderler 15223 1167511 20299 40294
Ertelenmis Vergi Varlif 5632986 3186563 508848 696024
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1332363

Toplam Operasyonel Varliklar 164467177 125549012 94551010 85168404

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Ticari Borlar 28025747 16654082 10471853 16874226
Caliganl gl Faydalar Kap da Borglar 1065178 4581462 428503 329037
Diger Borglar 67622155 28491333 13374749 12115226
Ertelenmis Gelirler 8307212 26918914 11587034 20275226
Kisa Vadeli Karsiliklar 465842 346761
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11549170 3372518 3729706 1542397
Uzun vadeli Kargiliklar 797768 862769 1931408 1054322
Dénem Kar1 Vergi Yiikimliliigii 0 0 5611 5611
Ertelenmis Gelirler 0 508287
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0 331885
Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler 117833072 81227839 41528864 53036217
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 46634105 44321173 53022146 32132187
FINANSAL VARLIKLAR
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 0 0 0 0

FINANSAL YUKUMLULUKLER

Finansal Borglar 2982274 11078577 9910173 3905236

Finansal Borglar 1586016 3556057 10533982 18629128
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TOPLAM FINANSAL YUKUMLULUKLER -4568290 14634634 20444155 22534364
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER -4568290 -14634634 -20444155 22534364
TOV+TEV 42065815 29686539 32577991 9597823
OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 42065815 29686539 32577991 9597823
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (PRZMA} 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12

Satis Gelirleri 335569252 70899383 100635652 115054867

Satiglarin Maliyeti (-) 301957867 57519254 81752206 -

108385418

BUYUK MARJIN 33611385 13380129 18883446 6669449
OPERASYONEL GIDERLER

Genel Yonetim Giderleri (-) 2890768 -3111636 2102455 -1301171

Pazarlama, Sati ve Dagitim Giderleri (-) 4161421 1649800 1199953 1273004

Diger Faaliyet Gelirleri 10082432 2884110 2405314 4235126

Diger Faaliyet Giderleri (-) 12844961 9505148 -1024208 3294611

Faaliyet Kari (Zarari) 23796667 1997655 16962144 5035789
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER 9814718 -11382474 -1921302 -1633660
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 23796667 1997655 16962144 5035789

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 2371015 2901155 -320944 136866
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 26167682 4898810 16641200 4898923
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLERL

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 16500 576047

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 21895 7399 2883571 2458483

(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -13033184 -9044031 -14628829 -20851601
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TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 12994789 8460585 -11745258 -18393118
DONEM KARI 13172893 -3561775 4895942 -13494195

Azmlik Paylari

Ana Ortaklik Paylars 13172893 -3561775 4895942 -13494195
PRZMA 2022 2021 2020 2019
TOV 164467177 125549012 94551010 85168404
TEV -4568290 -14634634 20444155 22534364
A0O 42065815 29686539 32577991 9597823
TOY 117833072 81227839 41528864 53036217
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 46634105 44321173 53022146 32132187
ORTALAMA TOV 145008094,5 172824517 137135212
ORTALAMA TFY -9601462 -17539394,5 -21489259,5
ORTALAMA AOP 35876177 31132265 21087907 4798911,5
Hastlat 335569252 70899383 100635652 115054867
BUYUK MARJIN 33611385 13380129 18883446 6669449
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER 9814718 -11382474 -1921302 -1633660
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 23796667 1997655 16962144 5035789
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 26167682 4898810 16641200 4898923
DONEM KARI 13172893 -3561775 4895942 -13494195
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) -12994789 8460585 -11745258 -18393118
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020
RNOA 18,05% 2,83% 12,13%
NBC 135,34% 48,24% 54,66%
PM 7,80% 6,91% 16,54%
Core sales PM 7,09% 2,82% 16,86%
ATO 2,314141518 0,41023915 0,733842538
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FLEV -26,76% -56,34% -101,90%
SPREAD -117,30% -45,40% -42,52%
OLLEV 252,68% 183,27% 78,32%
ROCE 49,44% 28,41% 55,47%
KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 10,02% 18,87% 18,76%
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -2,92% -16,05% -1,91%
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 7,80% 6,91% 16,54%
BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 3,73303487 -0,29548444 -0,125324685
A0O BUYUME ORANI 0,152379276 0,47630891 3,39431046
DONEM KARI BUYUME ORANI -4,698406834 -1,72749534 -1,362818382

YENIDEN DUZENLENMIS BILANGO (TEZOL)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 291794454 537346501 154245449 92874900
Ticari Alacaklar 597058828 236887226 138073426 121511500
Diger Alacaklar 45881602 9629010 9070493 3003120
Stoklar 382899023 171175707 137361977 89751679
Pesin Odenmis Giderler 35054457 6662448 3956467 2550618
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 114142
Diger Donen Varliklar 9398755 501944 210193 188273
Diger Alacaklar 1445 1445 1445 1445
Maddi Duran Varliklar 488480411 207615894 186319455 157166921
Kullanim Hakki Varliklary 8231260 4311842 3332958 2731979
Maddi Olmayan Duran Varliklar 407235 163337 334886 700043
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Pesin édenmi§ Giderler 25592886 57327024 20321271
Ertelenmis Vergi Varlig1 129894833
Toplam Operasyonel Varliklar 2014695189 1231622378 653228020 470594620

OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Ticari Borglar 228700504 109471847 41461252 32375510
Caliganl 8l Faydalar Kap da Borglar 6071610 2017067 1493585 1346304
Diger Borglar 616098 393122 161870 191743
Ertelenmis Gelirler 3859828 2905914 559994 343898
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 9718025 6155376 1502905 7152088
Kisa Vadeli Kargiliklar 2564730 2678425 2404279 2586133
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3457198 103482 669080 430693
Ertelenmis Gelirler 1647722 78939 337285
Uzun vadeli Kargiliklar 29094320 12210171 9484635 6780845
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 1087892 5547957 5303635
Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler 285730035 137023296 63364496 56848134
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1728965154 1094599082 589863524 413746486
FINANSAL VARLIKLAR
Finansal Yatirumlar 9426994 6742344 13951429 27970
Finansal Yatirumlar 21942127 12440448 11985321 10587780
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 31369121 19182792 25936750 10615750

FINANSAL YUKUMLULUKLER

Finansal Borglar 191766580 210165847 81086881 43417473
Diger Finansal Yiikimliiliikler 74788
Finansal Borglar 205120761 209001749 80351894 42390584
TOPLAM FINANSAL YOKUMLULUKLER 396962129 -419167596 -161438775 -85808057
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER -365593008 -399984804 -135502025 75192307
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TOV+TFV 1363372146 694614278 454361499 338554179
OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 1363372146 694614278 454361499 338554179
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (TEZOL) 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Satig Gelirleri 2396434448 878150067 645577520 612606713
Satiglarin Maliyeti (-) - -627278108 - -
1601427841 428651122 422662428
BUYUK MARJIN 795006607 250871959 216926398 189944285
OPERASYONEL GIDERLER
Genel Yonetim Giderleri (-) -34414267 -25317094 -16080865 -13302517
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -257079985 -104588906 -53597720 -45086138
Diger Faaliyet Gelirleri 358006437 191750154 47009292 45467880
Diger Faaliyet Giderleri (-) -284825909 -158736136 -31216169 -41399036
Faaliyet Kar1 (Zarar1) 906825388 388755235 81592250 63908557
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -218313724 -96891982 -53885462 -54319811
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 576692883 153979977 163040936 135624474
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 111032894 -11514310 -23748607 -26245249
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 687725777 142465667 139292329 109379225
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLER]
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10868447 3567299 592554 62124
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 145002828 214150085 71841369 30861660
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -115228809 -105132403 -75174594 -30322160
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 40642466 112584981 -2740671 601624
DONEM KARI 728368243 255050648 136551658 109980849
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Azmlik Paylart

Ana Ortaklik Paylar: 728368243 255050648 136551658 109980849
TEZOL 2022 2021 2020 2019
TOV 2014695189 1231622378 653228020 470594620
TEY -365593008 -399984804 -135502025 75192307
A0O 1363372146 694614278 454361499 338554179
TOY 285730035 137023296 63364496 56848134
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 1728965154 1094599082 589863524 413746486
ORTALAMA TOV 1623158784 1558236388 888525330
ORTALAMA TFY -382788906 267743415 -105347166
ORTALAMA AOP 1028993212 5744878885 396457839 169277089,5
Hastlat 2396434448 878150067 645577520 612606713
BUYUK MARJIN 795006607 250871959 216926398 189944285
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER 218313724 96891982 -53885462 54319811
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 576692883 153979977 163040936 135624474
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 687725777 142465667 139292329 109379225
DONEM KARI 728368243 255050648 136551658 109980849
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) 40642466 112584981 -2740671 601624
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020
RNOA 42,37% 9,14% 15,68%
NBC -10,62% -42,05% 2,60%
PM 28,70% 16,22% 21,58%
Core sales PM 24,06% 17,53% 25,26%
ATO 1,476401737 0,563553819 0,726571881
FLEV -37,20% -46,61% -26,57%
SPREAD 52,99% 51,19% 13,08%
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OLLEV 16,53% 12,52% 10,74%
ROCE 22,66% -14,72% 12,20%
KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 33,17% 28,57% 33,60%
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI 9,11% -11,03% -8,35%
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI 28,70% 16,22% 21,58%
BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 1,728957769 0,360255027 0,053820512
AOG BUYUME ORANT 0,791148661 0,449051657 1,342064364
DONEM KARI BUYUME ORANI 1,855778837 0,867796054 0,241594871

YENIDEN DUZENLENMIS BILANCO (VKING)

OPERASYONEL VARLIKLAR 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 81654025 17999067 19897159 5404075
Ticari Alacaklar 139900037 67036342 50543864 40951113
Diger Alacaklar 3795745 283441 256474 233183
Stoklar 81595473 55596021 32821676 33033432
Pesin Odenmis Giderler 1377211 770140 162655 728832
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 86707 23950 36163 84633
Diger Donen Varliklar 25708509 1223127 779836 1606103
Diger Alacaklar 5967 5999 5999 5999
Maddi Duran Varliklar 806556975 431939495 206327636 199356877
Kullanim Hakki Varliklary 1212855 1110613 1868039 1624829
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1847024 1049267 855050 881173
Pesin Odenmis Giderler 0 437731 1281499
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Toplam Operasyonel Varliklar 1143740528 577475193 314836050 283910249
OPERASYONEL YUKUMLULUKLER

Ticari Borglar 277183367 175239903 94638099 80069337

Galiganl gl Faydalar Kap da Borglar 1849918 1650068 731239 485416

Diger Borglar 27772621 5352409 4295653 22812781

Ertelenmis Gelirler 1492253 2613214 1670168 413934

Kisa Vadeli Kargiliklar 898068 269286 606627 572776

Uzun vadeli Kargiliklar 24163108 11395660 9847143 6039824

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 108803082 52940244 22859293 22930793

Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0 1182 1161

Toplam Operasyonel Yiikiimliiliikler 442162417 249461966 134649383 133324861
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 701578111 328013227 180186667 150585388
FINANSAL VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar 896610 557286 404168
TOPLAM FINANSAL VARLIKLAR 0 896610 557286 104168
FINANSAL YUKUMLU]

Finansal Borglar 512666236 271121136 173750149 97924737

Diger Finansal Yiikiimliiliikler 1167287 55547

Finansal Bor¢lar 7692115 34917643 30882559 48222711
TOPLAM FINANSAL YUKUMLULUKLER 521525638 306094326 204632708 146147448
TOPLAM FINANSAL VARLIK/YUKUMLULUKLER 521525638 -305197716 204075422 145743280
TOV+TFV 180052473 22815511 -23888755 4842108
OZKAYNAKLAR+AZINLIK PAYLARI 180052473 22815511 23888755 4842108
DUZENLENMI$ GELIR TABLOSU (VKING) 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12

Satss Gelirleri 770150689 340067425 252920145 224046160
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Satiglarin Maliyeti (-) -650722343 -294871177 - -
196470940 182233988

BUYUK MARJIN 119428346 45196248 56449205 41812172
OPERASYONEL GIDERLER

Genel Yonetim Giderleri (-) -22762221 -13976830 -12314022 -9822341

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -68228792 -33295217 -25579454 -22780110

Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) -3577891 -2055395 -1721944 -1378505

Diger Faaliyet Gelirleri 14894318 13505979 12767761 7009164

Diger Faaliyet Giderleri (-) -64796641 -63588861 -24933006 -14705028

Faaliyet Kari (Zarari) -25042881 -54214076 4668540 135352
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -144471227 -99410324 -51780665 -41676820
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI -25042881 -54214076 4668540 135352

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -2564543 3660722 -466743 224204
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR -27607424 -50553354 4201797 359556
FINANSAL VE YATIRIM GELIRLER]

Yatirin Faaliyetlerinden Gelirler 32925 39713 336386 64261

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -337316

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar

(Esas Faaliyet D1g1) Finansal Gelirler 5994832 7158615 3527297 1308293

(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -112785622 -74890808 -34847097 -35254833
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) -107095181 -67692480 -30983414 -33882279
DONEM KARI -134702605 -118245834 -26781617 -33522723

Azmlik Paylari

Ana Ortaklik Paylart -134702605 -118245834 -26781617 -33522723
VKING 2022 2021 2020 2019
TOV 1143740528 577475193 314836050 283910249
TEV -893343587 -414563022 -277603890 -269745125
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A0O 180052473 22815511 23888755 4842108
TOY 442162417 249461966 134649383 133324861
TOPLAM OPERASYONEL VARLIK/YUKUMLULUKLER 521525638 -305197716 -204075422 -145743280
ORTALAMA TOV 860607860,5 734893218 456791174,5

ORTALAMA TFY -653953304,5 -346083456 -273674507,5

ORTALAMA AOP 101433992 -536622 -9523323,5 2421054
Hastlat 770150689 340067425 252920145 224046160
BUYUK MARJIN 119428346 45196248 56449205 41812172
TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER -144471227 99410324 -51780665 -41676820
TOPLAM OPERASYONEL FAALIYET KARI 25042881 -54214076 4668540 135352
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR 27607424 50553354 4201797 359556
DONEM KARI -134702605 -118245834 26781617 -33522723
TOPLAM FINANSAL VE YATIRIM(FINANSAL) GELIRLER(GIDERLER) -107095181 -67692480 -30983414 -33882279
PENMAN DECOMPOSITION 2022 2021 2020

RNOA -3,21% -6,88% 0,92%

NBC 16,38% 19,56% 11,32%

PM -3,58% -14,87% 1,66%

Core sales PM -3,25% -15,94% 1,85%

ATO 0,894891535 0,462743997 0,553688773

FLEV -644,71% 64492,97% 2873,73%

SPREAD -19,58% -26,44% -10,40%

OLLEV -84,78% -81,74% -65,98%

ROCE 123,05% -17057,91% -297,99%

KARLILIK ORANLARI 2022 2021 2020

KAR MARJI ORANI 15,51% 13,29% 22,32%
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TOPLAM OPERASYONEL GIDERLER ORANI -18,76% -29,23% -20,47%
VERGI SONRASI OPERASYONEL KAR ORANI -3,58% -14,87% 1,66%
BUYUME ORANI

HASILAT BUYUME ORANI 1,264699975 0,344564408 0,128875161
AOG BUYUME ORANT -190,0231709 -0,94365181 -4,93354444
DONEM KARI BUYUME ORANI 0,139174214 3,415186506 -0,201090645
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