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Abstract

Young and newly listed firms who bankrupt
more likely in 5 years, have limited historical
records. Assessing financial failure risks and
predicting bankruptcies is essential for investors
and creditors to with data that limited to time.
In this study, Ran Lojistik Corporation, who
realized financial failure, is analyzed by failure
risk prediction models and traditional financial
methods. We determined the eatliest time
petiod of first abnormal signals by examining
overall models and methods. According to our
findings Altman Z-score predicts failure from
the first quarter but does not signal for a
specific quarter. Shirata Z-score is not worked
to predict, also accounting betas that we
estimate do not signal itself but used for overall
examination. We obtained the signalled quarters
by traditional methods’ examination. Overall,
we considered all the methods and models
together and determined the appearance of
many anomalies is in 2011/6.

Keywords: Financial failure; financial failure
risk  prediction; financial failure models;
logistics.

(Extended English abstract is at the end of this

document)

Finansal basarisizlik tahmini
kisith veri ile miimkiin mii?
Lojistik Sektoriinden bir
ornek: Ran Lojistik
Hizmetleri A.$

Ozet

Bircok gen¢ sirket ilk 5 yil igerisinde iflas
noktasina gelmektedir ve borsaya yeni kote olan
sitketlerin de halka acik verileri en ¢ok 3 yil
geriye gitmektedir. Bu durum yatrimecilar ve
kredi verenlerin  kisith  veri ile finansal
basarisizlik riskinin hesaplanmasi ve finansal
stkistklik  tahminlemelerini  gliclestirmektedir.
Calismada, finansal basarisizlik yasamis olan Ran
Lojistik AS. farkli finansal basarsizlik riski
modelleri ve gelencksel yontemlerle analiz
edilerek verilere iliskin ilk anormal sinyallerin
alindigi  dénem  beliflenmeye  galigtlmistir.
Bulgularimiza gore, klasik tahmin modellerinin
yani sira mali tablolar da analiz edilerek bir
degerlendirme yapildiginda iflasi isaret eden
donemler belitlenebilmektedir. 2011/6 doénemi
bircok anomalinin ortaya ¢iktigt bir dénem
olarak belitlenmisti.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarsizlik;
finansal basarisizlik riski tahmini; finansal
basarisizlik modelleri; lojistik sektori.
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1. GIRIS

Finansal bagarsizlik, firmanin bor¢ yukimliliklerini yerine getirememesi, islevsel olarak
batma noktasina gelmesidir. Firmalarin finansal darbogaza girme olasilig1 piyasalar, yatirimeilar ve
kreditorlerin yani sira diger piyasa aktorleri igin de hayati 6nem tasidigr icin finansal basarisizlik
tahminlemesi konusunda genis bir literatiir olusmus bulunmaktadir. Literatiirde 6nemli yer tutan
iflas tahmin modelleri incelendiginde, modellerin en az bes yil geri gidebilen veri kullanimint
gerektirdigi goriilmektedir. Oysa iflas eden firmalarin biytk ¢ogunlugu 5 yasindan kiiciik geng
firmalardir. Buna ilaveten halka agilan firmalarin en fazla 3 yil geriye giden mali tablolart acikliyor
olmalart iflas tahminini giglestirmektedir.

Kisa bir zaman diliminde kisith verilerle bagarisizhigin belirlenememesi dikkate deger bir
sorundur, nitekim Borsa Istanbul’a kote olmus sirketlerden Ran Lojistik Hizmetleri A.S. piyasaya
geldikten kisa bir siire sonra finansal stkinti icerisine dismiis, manipilatif operasyonlara maruz
kalmus, asir1 deger kaybetmis, nihayetinde de islemleri durdurularak piyasadan cekilmistir. Bu
nedenle arastirmamizda, iflas tahminlemesi kisitl verileri bulunan Ran Lojistik vakast tizerinden
degerlendirilmistir.

1990 yilinda kurulan sirket Borsa Istanbul’da 11.06.2009 tarihinde hisseleri halka arz
edilerek “RANLO” kodu ile islem gormeye baslamistir. (Buradan itibaren sirket sadece Ranlo
olarak aniacaktir). Firmanmn 2009 yili ekonomik krizine ragmen halka arz1 ilgingtir ve bir 6nceki
halka arz ile arasinda 18 ay bulunmaktadir. Tlgingtir ki firmanin hisselerine 49 saniyede, 9 milyon
TL’nin (halka arz buyikliginin tamami kadar) ilk giiniinde ise 21 milyon TLlik talep gelmistir.
Arzin yaklagik 2.3 kat1 gelen talep karsisinda hisselerin %87.5%1 satdmistir. Yiksek talebi aciklayan
olgulardan biri de firmanin yapacagi yatirimlarin ardindan temettii dagitacagint duyurmus olmasidir.
Ancak halka arz1 takip eden 3 yil icinde yurtdist tasima faaliyetleri durmus, depolarin biytik
béliimii kapanmis ve ¢alisanlarinin yarisindan fazlasini isten ikarmustir. Ug yil iginde Ranlo hisseleri
yuzde 75 deger kaybederek, nihayet borsa kotundan ¢ikarilmistir. SPK manipiilasyon gerekgesiyle
su¢ duyurusunda bulunduktan sonra firmanin ana ortagl icin islem yasagi getirilmistir. Ranlo
finansal basarisizliga ugramis dolayistyla da piyasadan ¢ekilmistir.

Bu ¢alismada, kisa bir zaman zarfinda gerceklesen basarisizligi cok geriye gitmeyen veriler
kullanilarak geleneksel risk oOlgimleri ve basarisizlik Slgtimleri ile tespit edilebilir mi? Sorusuna
cevap aranmaktadir. Literatiirde kugtk bir piyasada kisitlh muhasebe ve piyasa verileri ile firmalarin
batma riskini erken dénemde teshis edebilme konusunda bir vaka ¢alismasi niteligindedir. Batma
riskini ya da finansal stkintiyt 6ngérmeye calisan modellerin yani sira, standart temel analizler de
degerlendirilmistir. Diger calismalardan farkli olarak yillik yerine donemsel veriler analiz edilmistir.

Beklenilmedik durumun, temel analizler ve oran analizleri, finansal basatisizlik 6lgekleri ve
risk Slctimleri yoluyla 6nceden belitlenip hangi yontemle veya yontemlerle daha etkin, daha erken
tahmin ortamu yarattgr arastirlmustir. Bir vaka analizi olarak ele alinan Ran Lojistik firmasinin
finansal basarisizligy, bilinen yontemler kullaniarak test edilmistir.

IL ILGILI LITERATUR

Ik calismalar genellikle muhasebe oranlarimin batan ve batmayan firmalar icindeki
kiyaslamasina dayanmaktadir. Altman’in (1968) Z-degeri ¢alismast bunun en 6nemli 6rnegidir.
Sadece finansal oranlar firmanin gelecegini tahmin icin yeterli demek mumkin olmadigr ileri
suriilerek ancak bu oranlarin bir grup halinde incelendiginde tahmin icin kullaniabilecegi daha ilk
calismalarda belirtilmistir. (Altman,1968; Beaver,1966; Deakin,1972) Beaver’a gore bu oranlar
grubu ancak 5 yil 6ncesine dayandiginda basart ve basarisizligin iyi tahmincileri olabilmistir. Daha
sonra gelen c¢alismalarda piyasa verilerine dayali batma olasiligi modelleri mevcut modellere adapte
edilmistir. Toplam riskle kuvvetli iliski oldugu tespit edilen finansal kaldira¢ orani, faaliyet kaldirag
derecesi ve finansal kaldirag¢ derecesi gibi bir takim degiskenler de bir risk faktérii olarak modellere
alindigr gorilmektedir (6rn. Torun, 2012).
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Campbell, Hilscher, ve Szilagyi (2010), finansal stkintt riskinin fiyatlanmasi ile ilgili yaptiklart
calismada, basarisizligt piyasa ve muhasebe verilerine dayanarak tahminlemek icin bir model
gelistirmislerdir. Gelistirdikleri model ile 1981-2008 yillart arasinda hisse piyasasindaki firmalari test
etmisler ve sikintili hisselerin getiri degiskenligi ve yiksek piyasa betalarina sahip olan firmalarin
piyasada yuksek volatilite ve riskten kaginma oldugu donemlerde giivenilir hisselere gore yetersiz
performans gosterdiklerini tespit etmislerdir. Bu riskleri goze alan yatimeilar yeterince
odullendirilmemistir. Tersine, sikintili hisseler alinan risklere ve piyasaya gore dusik getiriler
saglamistir.

Shumway’e gore (2011) statik modellerin batma tahmini yapmast, batma verilerinin dogast
sebebiyle uygun degildir. Batma yiksek frekanslarla kargilasilan bir durum olmadigt halde
tahminleme yapmaya calisanlar sectikleri 6rneklemleri yillara yaygin olarak almaktaditlar. Firmanin
Ozellikleri ise yildan yila degisebilir dolayisiyla, statik modeller sadece her bir firmanin agiklayict
degiskenlerini ele almaktadir ve bu degiskenler her bir firmanin 6zelliklerinden segilmektedir.
Genellikle arastirmacilar batmadan bir yil 6nceki verilere konsantre olmaktaditlar (biz donemsel
olarak inceledik). Ancak saglhkl firmalar da sonunda batabilirler.

Altman (1968) yapugi calismada, ¢oklu diskriminant analiziniMDA) kullanmistir. 22
finansal oran secerek bunlar arasindan anlamli sonug¢ veren 5’ini modeline almustir. Z degeri
hesaplatarak basarisizliktan 6nceki yilda %095, iki yil 6ncesi igin %72 oraninda dogru bir siniflama
oldugunu soylemektedir. Terzi (2011) borsaya kote gida sektorinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal basarisizlik riskini belirlemek icin bir model gelistirmistir. Benzer sekilde Ierli ve Akkaya
(2006) da finansal basarisizligt gida sektoriinde Olgtimlemistir. Altman 7 degerini esas alarak 19
finansal orani yine diskriminant analizi ile test ederek 6 oran belirlemistir. Gelistirilen modelin
%90,9 dogruluk oranina sahip oldugu saptanmistir. Zeytinoglu ve Akarim (2013) 20 finansal oran
kullanarak ¢oklu diskriminant analizi yapmus, 3 yil icin ayrt ayrt katsayilar belitlemisler, dogruluk
oranlart 2009 yili i¢in %88.7, 2010 yilt igin 90.4% ve 2011 yilt i¢in 92,2% oranlarinda dogru bir
stiflama yapildigini 6nermektedir. Altas ve Giray (2005), Yizbasioglu vd. (2011) finansal
basarisizligt borsaya kote tekstil firmalarinda faktér analizi ve lojistik regresyon kullanarak
Olcimlemislerdir. Eksi (2011) CART siniflandirma modelini kullanarak, borsaya kote sirketlerin
finansal bagarisizligini tahminlemis, benzer sekilde Geyike¢i ve Karaa (2016) finansal basarisizligt
diskriminant ve regresyon analizleriyle Borsa Istanbul’a kayitl imalat firmalarda incelemislerdir.

Shirita (1998) arastirmasinda Japon sitketlerinin finansal basarisizlik riskini incelerken 61
finansal degisken kullanilmistir. Secilen degiskenler data mining yontemi ile analiz edilmistir.
Olusturulan modelin dogru siniflandirma basarist %86 olarak hesaplanmistir. Shirata hangi verilerin
alinmast gerektigini ayrintili olarak degerlendirmistir. Firmanin 6zelliklerini gosterir veriler keyfi
olarak secildiginde bir se¢im hatasi ortaya ¢tkmaktadir. Digerlerine gére ise guglu iliskiler varlig
zaten hangi tir verilerin secilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Muhasebe verilerine dayalit modeller; muhasebe bilgi sisteminden elde edilebilen verilerle
olusturulan bir takim tutar veya orana dayali analize uygun verilerle risk ve getiriyi Olgmeyi
amaglamaktadir. S6z konusu tutarlar muhasebe sistemi iginde yer alan ve finansal bilgi
kullanicilarina raporlanan veya raporlanmayan isletme (veya isletmeyi temsil eden menkul kiymet)
bilgilerini icermektedir. Diger yandan muhasebe sistemi iginde hesaplanan finansal oranlar da riskin
Olcimt tzerine kullanilabilecektir (Torun,2012). Bu calismalarda muhasebe verilerine dayali olarak
olusturulan risk Ol¢im modelleri ile (Muhasebe Betast) menkul kiymet getirileri esas alinarak
gelistirilen modeller (Pazar Betast) arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir (Zaif, 2007).

III. METODOLOJI
3.1. Orneklem Segimi
Bu calismada kullanilan veriler, 2009/9 ve 2010/3 tarihleri arasinda Borsa Istanbul lojistik
sektorinde faaliyet gosteren tamamui 3 sirketten olusan firmalarin bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolarindan elde dilmistir.
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Ozellikle basarisizliga ugramis olan Ran Lojistik sirketine ait veriler detayh ve karsilastirmalt
olarak incelenmistir. Tlgili sirketlerin mali tablolarinin yani sira, piyasaya iliskin veriler de analize
konu edilmistir. Ayrica bir MDA (Multivariate Discriminant Analysis) yaptlamamustir, ¢linkd kisitlt
veri bu analizi olast kilmamaktadir. Bu yuzden daha 6nceden ortaya konmus modellere gore testler
gerceklestirilmistir.  Finansal basarisizigr  6lgmede  kullanldlan  modeller  kargilastirmali - olarak
degerlendirilmistir. Finansal basarisizlik riskinin gostergesi olan Z degerleri, Altman (1968), Shirata
(1998) 6nerdikleri modellere gore hesaplanmustir. Altman’in Z Modeli:

Z-degeri = 1,2 (Calisma Sermayesi/Toplam Aktf) + 1,4 (Gegmis Yil Karlari/Toplam
Aktifler) + 3,3 (Faiz ve Vergi Oncesi Kazang/Toplam Varliklar) + 0,6 (Ozkaynaklar/Toplam
Borglar) + 1,0 (Sats Gelitleri/ Toplam Aktifler)

(Z) degetleri; ciddi boyutta finansal basarisizlik riski (Z < 1.81), basarsizlik riski yok ama
durum parla degil (1.81 < Z < 3), basarisizlik riski yok (Z > 3) olarak belitlenmistir (Ytzbastoglu
vd., 2011).

Shirata (1998), Japonya’da batan firmalar tizerinde de test ettigi, CART(Classification And
Regression Tree) ve MDA (Multivariate Discriminant Analysis) yontemleri ile gelistirdigi modelde
Z degerini, 4 finansal oranla ifade etmektedir. Shirata Z-degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Z = 0.014 (Satis Gelitleri/ Toplam Varliklar) - 0.058(Faiz ve indirim giderleri / (Kisa Vadeli
Borglar+ Uzun Vadeli Borglar+ Tahviller+ Donustiiriilebilir Tahviller+ bonolar) - 0.062(Ticart
Borglar*12/Net Satislar - 0.003(Kisa Vadeli Borglar+ Ozkaynaklar/Bir énceki dénemdeki Kisa
Vadeli Bor¢lar + Ozkaynaklar)-1) + 0.7416

Ayrica muhasebe betalart hesaplanmistir. Torun (2012), muhasebe betalarindan anlaml
iliski bularak kurdugu modele gore hesaplamalar yapilmistir. Muhasebe betalatindan ilki (f,,,1) Net
Kar/Piyasa Degeti oranini, (B,,) Faaliyet Kari/Aktf Toplami, (Bp,3) Faaliyet Kari/Piyasa
Degerini, (fm4) Aktif Biytmesini, (By,5) bitlesik kaldira¢ derecesinin ¢arpan olarak kullanidigs,
finansal kaldira¢ derecesi ile faaliyet kaldiraci derecesinin ¢arpimindan elde edildigi orani esas
almaktadir. Muhasebe betalart asagidaki formiillere gére hesaplanmis ve modele uygulanmustir.

Net Kar Faaliyet Kart

ﬁ _ Cov(Piyasa Degeri’Rort) (1) _ COU(AktifToplaml'Rort) >
ml — m2 —
azRort 62Rort
Faaliyet Kart Net Kar+AAktif
B _ Cov(Piyasa Degeri’Rort) (3) _ ¢ (Piyasa Degerig_q’ ort)
m3 — m4 —
azRort azROTt
Net K
AHBK oV(o—————— e e ~Rort)
_ HBK X Piyasa Degeri 5
,BmS — ASatislar 32 Rort ( )
Satislar or

Muhasebe betalart ile ilgili model ise su sekildedir:

Br = —0.0034p; + 0.0375, + 0.0031835 + 0.0009p5, + 0.007235 + 0.8506
©)
3.2. Degiskenler
Bu calismada kullanilan degiskenler, segilen sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan elde
edilmistir. Secilen degiskenler, sirketlerin likidite durumlari, faaliyet etkinlikleri, finansal yapilar ve
karliklart ile ilgili 53 finansal orandan olusmaktadir. Bu oranlarin tam listesi ve hesaplanma
yontemleri Ek.1°de verilmistir.
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IV. BULGULAR
4.1. Finansal basarisizlik riski
Altman 7 ve Shirata Z degerleri ile muhasebe betalart dénemler itibariyle hesaplanmistir.
Buna gore asagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 1. Z-degerleri ve Muhasebe Betalar1

RAN LOJISTIK Zscore | Shirata Zscore | Muhasebe
HIZMETLERI ASS. | (L81) (0.38) betast
2010/3 Aylik 1.837555 | 2.200857838 0.852869422
2010/6 Aylik 2.635316 | 1.204320508 0.850771075
2010/9 Aylik 2.443182 | 1.110603557 0.850684267
2010/ Y1illik 2.204826 | 1.046093392 0.848279684
2011/3 Aylik 1.439558 | 1.677159719 0.850038647
2011/6 Aylik 1.499791 | 1.255808034 0.845234934
2011/9 Aylik 1.3672 1.156155551 0.841047998
2011/ Yillik 1.508799 | 1.032227902 0.831384411
2012/3 Aylik 0.762089 | 1.923319045 0.847964946
2012/6 Aylik 0.836773 | 1.330540039 0.843713764
2012/9 Aylik 0.492589 | 1.096671036 0.831660249
2012/ Y1llik -0.80711 | 1.04438491 0.811372513
2013/3 Aylik -2.49203 | 55.48276613 0.845431889

Altman Z skorlarina gore, sirketin ilk doneminden itibaren finansal bagarisizlik riski tasidig
gorilmektedir. Sirketin riskinin en distik oldugu dénem 2010/6 dénemidir. Bu dénemden itibaren
dists yasanmustir. 2011/3 doneminde oldukca artan risk (1.44), 2011/12 doéneminde biraz
azaldtysa da, bu tatihten itibaren Ozellikle 2012/3 doneminde riskte agtr1 bir artis (0.76) oldugu
gorilmektedir. Finansal basarisizlik riskini 6l¢imleyen bir baska Z modeli ¢alismast Shirata(1998)
aittir. Bu model de ol¢limlenmistir. Shirata Z-degerleri ilgili modele gore hesaplanmistir. Bu
modele gore degerler hesaplandiginda esik olan 0.38 degerinin altinda herhangi bir deger
bulunamamugtir. Dénemler itibariyle izledigi seyir Sekil-1’de gosterilmistir.

Sekil I. Altman ve Shirata Z-Degetrleri

Ran Logstik Hizmetleri A5, Altman Z-degert

Ran Lojistik Hizmetleri AS, Shirata Z-Dederl
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Altman’n ve Shirata’nin modellerine aldiklari oranlari, degisimlerin ve anomalilerin
kaynaklarini gérmek acisindan 6nemli oldugu distnildigt icin diger finansal oranlarin yant sira ve
daha detayll olarak degerlendirmek, finansal basarisizlik riskinde degisimi artiran unsurlarin ne
oldugunu bilmek anlamli olacaktir.

Altman’in modeline almis oldugu oranlardan; (a) Calisma Sermayesi/Toplam Aktifler orani,
2010/6 doneminden itibaren azalmaktadir, Calisma sermayesi, 2010/6 doneminden itibaren
azalmaya baglamis, en biytk dists, 2010/9 déneminde gorilmektedir ve esas olarak azalisin sebebi
azalan calisma sermayesidir. (b) Ge¢mis Y1l Katlari / Toplam Aktif orani, Ge¢mis yil karlari, 2011
yilinda gecmis yil zarart olarak seneyi kapatmistir. Bu sebeple, 2012/3 déneminden itibaren stirekli
negatif degerler almaktadir. (c) Faiz ve Vergi Oncesi Kazang/Toplam Varliklar orani, 2010/3
déneminde pozitiftir ancak 2010/6 déneminden itibaren negatif degetler almaya baslamustir. Faiz ve
Vergi Oncesinde zarar durumu ortaya cikmaktadir ki bu durum Z-degerini negatif yonde
etkilemektedir. (d) Ozsermaye/Toplam Borglar orani, 2010/6 déneminde icin ¢ok yiiksek degerler
almaktadir bunun sebebi 6denmis sermayede meydana gelen artistir. Ancak bu donemi takip eden
donemler itibariyle borglarda meydana gelen artislarin daha fazla olmast Z-degerini azaltan bir unsur
olarak belitlenmistir. (¢) Satis Gelitleri/Toplam Aktiflerde dénemsel degisim artislar seklindedir ve
2012/12 doneminde asiri yukselmistir. Bunun sebebi toplam aktiflerde meydana gelen agtr1 azalistir
ki orant yukseltmektedir. Buna ragmen, Z degeri bu dénemde yine negatif sonug¢ vermistir.

Shirata Z-degeri modelinde, (a) Gegmis Yil Katlari/Toplam Aktifler orani, 2011 yilinda
zarar elde edilmesi sebebiyle digmiistiir. (b) Faiz ve Indirim Giderleri/ Toplam Borglar daha
yakindan incelendiginde, 2011/9 déneminde Toplam bor¢lar en yiiksek seviyesindedir buna bagli
bir dugus gorilmektedir. 2011/12 déneminde ise, faiz ve indirim gidetleri en yiiksek degeti almuistir.
Oran anlaminda en vyiksek etkinin geldigi donem 2012/9 ve 2012/12 doénemleri olarak
gorilmektedir. (c) Toplam Borglar*12/Satislar orany, satislar karsisinda toplam borglarin durumunu
ortaya koymaktadir, buna gore, en yuksek katki verdigi donem 2012/3 donemi olarak
gorilmektedir. Bu donemde toplam borglar en yiiksek seviyesindedir. (d) Kisa vadeli yikumlilukler
ve Ozsermaye/Onceki dénem bor¢ ve o6zkaynaklar orani incelendiginde, Ana ortakliga ait
Ozkaynaklar strekli olarak azalmistir. En buyuk azalislar 2011/9 déneminden sonra ve 2012/9
déneminde yasanmustir. Bu azalisin sistematik oldugu gorilmektedir.

Sekil II. Muhasebe Betalari

Ran Lojistik AS. Muhasebe Betalary

Mutasebe Betas

i
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//
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|

Muhasebe betalart hesaplanmis yukaridaki Tablo 1’de verilmistir. Hesaplanan betalar kendi
basina kisith dénemde sinirli verilerle dénemsel olarak riski tahmin etmekten uzaktir ancak,
sektorden ayristigt 6nemli donemleri belirflemek bir fikir verebilecegi icin tamamlayict kabul dilebilir.
Sekil 2’de 2011/12 ve 2013/3 dénemlerinde sigramalar gorilmektedir. Ilk ayrismanin 2010/6
doneminde gerceklestigi gorilmektedir. Tkinci biiyiik ayrigma, 2011/6 déneminde baslamis ve
2011/12 déneminde derinlesmistir. Ilk sinyalin 2010/6 déneminde goriildigii séylenebilir.
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4.2. Oran Analizleri

Oranlar, Likidite oranlari, Finansal yapt oranlari, Faaliyetlere iliskin oranlar ve Karlilik
oranlart olarak dort kategoriye gore siniflandirlmustir. Tum oranlara iliskin grafik tablolar EXK 2’de
verilmistir.

4.2.1. Likidite Oranlari

Cari Oran, 2010/3 doneminden 2012/12 doneminde kadar siirekli olarak 1 degerinin
tzerindedir. Tum donemler boyunca sektor ortalamasinin tizerinde seyretmistir. 2010/6 doneminde
maksimum seviye olan (2.5) seviyesini bulmustur. [ikidite oranz, 2010/3 déneminde 1’in tzerindedir,
2010/6 déneminde maksimum deger olan (2.19) degerine ¢ikmustir. Sektérden tamamen bagimsiz
hareket etmektedir. 2012/9 doneminde sektor ortalamasinin altina dusmusttr. Nakzt oran, 2010/3
doneminde sirket (0.40) sektor ortalamasindan (0.14) oldukea yiksekken, diger donemlerde stirekli
ortalamanin altinda seyretmistir. 2012/3 déneminde minimum oldugu deger (0.008) olmustut.

4.2.2 Finansal Yap1 Oranlar::

Borglanma orans, sektorden ayrikst degil, hatta sektdr ortalamasinin altinda seyretmektedir
ancak, son veriler ele alindiginda 2012/9 doéneminden sonra sektorden ayrisan bir ylkselis
gorilmektedir. Bu orandaki yiikselis, O6zsermaye vyerine daha ¢ok borgla calisildiginin  bir
gostergesidir. 2013/3 doneminde asirt ve anormal artis gorilmektedir (482.69). Bor¢ durumunu
aciklar bir diger oran ise “Borgtan Yararlanma Katsayis?® dir. Buna gore, sektorden strekli olarak
ayrikst ve aykirt yonde hareket goriilmektedir; sektorde diistis varken artis, artis varken de dusiis.
Ozellikle 2011/9 déneminden itibaren sektérde 6nemli bir gerileme olmustur (-13.20), ayni
donemde sirket yavas ve yukselir bir egilimdedir (2.34). 2012/9 doéneminden itibaren asiri bir
yukselis goriilmektedir.

Finansal borclar | Ozsermaye orani incelendiginde, sirketin siirekli olarak sektér ortalamalarinin
oldukca altinda oldugu goriilmektedir. Bu orandaki agir1 yikselis, 2012/12 déneminde kendini
gostermektedit. Finansal borclarm Toplam borelar icindeki pay: degetlendirildiginde sirket, 2011/3
donemine kadar (%28.10) sektor ortalamalarinin (%39.61) altindadir. 2011/3 doneminden 2012/3
donemine kadar oran sektor ortalamalarindan yiiksektir.

Kaldwrae  oran, 2010/3 doneminden, 2011/9 doneminde kadar sektér ortalamasinin
altindadir. Bu dénemden itibaren sirketin kaldira¢ oraninda (%55.11) dénemden déneme hizh bir
yukselis oldugu gorilmektedir. Son iki dénemde %88-%97 duzeylerine kadar bir yikselis s6z
konusudur.

Kisa vadeli finansal borglarmn toplam borglar igindeki paye, 2010/3 doneminde sektor ortalamasinin
Uzerinde olan oran, bu donemden sonra sektor ortalamasinin altinda kalisint 2011/6 donemine
kadar devam etmistir. 2011/6 doneminde sektor ortalamasinin tzetine ¢tkmis ve distse gecmistit.
Kisa vadeli bore bijyiimesi oranm: degerlendirdigimizde ise, sektor ortalamalarinin tamamen tersine bir
seyir gorulmektedir. 2011/6 doneminde kisa vadeli borglar %100.95 buytumustir. Bu durum dikkate
degerdir. 2012/9 donemine kadar sektor ortalamalarinin ¢ok tUzetrindedir. Kusa vadeli borglarin toplan:
borglar icindeki payt 2011/3 doneminden itibaten sektor ortalamalarinin Uzetinde ¢ikmis ve son
doneme kadar ytksek seyretmistir.

Toplam finansal borglarm, toplam borelar icindeki pay: incelendiginde, 2010/3 déneminden
itibaren ciddi azalislar gorillmektedir. Her ne kadar belli donemlerde hafif artislar gorilse de, toplam
finansal borglarin payt giderek azalmistir. Bu siire icinde sirket finansal borglarini ¢ok dustik
seviyelere getirebilmistir. Toplam finansal bor¢larin toplam borglar icindeki payr sektérin strekli
olarak altinda seyretmistir.

Toplam  bore  biyiimesi oran: bir 6nceki seneye gore borclarda meydana gelen degisimi
gostermektedir. Buna gore, sitket 2010/6 ve 2010/9 donemlerinde sektor ortalamasinin altinda
kalmistir ancak, 2010/9 déneminden itibaten giderek artmus olan oranin maksimum oldugu dénem
2011/6 donemi olarak gorulmektedir. 2011/9 ve 2011/12 dénemlerinde sektorin tzerinde
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seyretmis ancak azalmistir, 2012/9 doneminde ise sektor ortalamalatinin altina dismistir ve bir
onceki seneye gore oran negatif degerler almistur.

Uzun vadeli borglarm toplam borg igindeki paym: gosterir oran incelendiginde, uzun vadeli
borglarin 2010/6 doneminde sektor ortalamasinin biraz tzerine ¢ikugy, ikinci kez de 2010/12
doneminde tizerinde oldugu bunun disindaki donemlerin hepsinde sektor ortalamasinin altinda, ¢ok
altinda kaldig gorulmektedir. Sirket, uzun dénemli bor¢lanmadan ya kaginmakta ya da uzun vadeli
bor¢lanamamaktadir. Uzun vadeli finansal borglarin toplam borglar icindeki payt uzun vadeli
borglarda gosterildigi gibidir, hemen hemen seyri izlemistir.

Dénen Varlik Devir Hize oranina bakildiginda, sektor ortalamast ile tamamen birlikte hareket
ettigini, ancak 2012/9 déneminden itibaren ayrisarak 2012/12 déneminde, sektor ortalamasi olan
(2.30) degerini asarak (3.72) degerini aldigt gorilmektedir. Donen Varliklarin, aktif toplami igindeki
payiu gosterit Dinen Varliklar Aktif Toplam: oram, 1k donemden son doneme kadar sektor
ortalamalarinin tzerindedir. Sektor ortalamasina en ¢ok 2010/12 déneminde yaklasmigsa da bu
donemden sonra giderek ayrismis, 2011/9 doéneminden itibaren de %60 ve tzetinde seyretmistir.
Hazur dederlerin donen varliklar igindeki oramma bakildiginda, sirketin hazir degetlerinin sadece 2010/3
doneminde sektor degerinin tizerinde, diger tim donemlerde ise ¢ok altinda oldugu séylenebilir.
Sektor ortalamast ile sirketin degerleri arasinda ciddi farklar vardir bu fark 2010/12 déneminde en
tazladir (sirket: 0.99; sektor: 20.35).

Duran varliklarm Aktif toplam: icindeki biiyiikliigii sektor ortalamalarinin ¢ok altndadir. 2011/3
doneminde ortalama degetlere yaklasmissa da, bu dénemden itibaren ciddi oranlarda azalislar
gorilmektedir. Duran varlik devir hizz incelendiginde, duran varliklardaki devrin, tim dénemler
boyunca sektor ortalamasinin tizerinde oldugu gorilmektedir. 2011/3 déneminden itibaren ciddi
anlamda yukselisler s6z konusu olmustur, 2011/12 yilsonu itibariyle sektor ortalamasi (1.07) iken,
sitket (5.64) oranina ulagmistir. Benzeri bir sicrama da, 2012/12 doéneminde gbze carpmaktadir
(6.23) ve bu deger sektor ortalamast olan (1.05) degerinin ¢ok tzerindedir. Duran varliklardaki
hareketlilik dikkat cekicidir.

Maddi duran varliklar devir hizz, surekli olarak sektor ortalamasinin tizerinde seyretmistir.
2011/3 doneminde minimum degeri (0.93) almistir. Oranin dusuk olmasi ve disme egilimi duran
varliklarin yeterince aktif kullanilmadigint gosterir. 2011/3 déneminden sonra yukselmistir. 2012/3
déneminde yeniden minimuma yakin deger almistir. Maddi Duran Varliklarm Ogsermaye ile Uzun
vadeli borglara oran: degetlendirildiginde, sirketin degetlerinin sektér ortalamalarinin hep altinda
seyrettigi, tek istisnanin 2012/12 doneminde (%146) oldugu gorulmektedir. 2013/3 doneminde
oran (0.03) olmustur.

Aktif Biyiime Oranz, 2010/6 doneminde %27.32°den 2010/9 déneminde %31.23’¢ yiikselmis
olsa da, yillik bazda %8.51 olan oran, bu tarihten itibaren aktiflerin biiytimesinde ciddi bir disiis
meydana gelmistir. Negatif buyume, yani kiculmeye ise 2011/12 doneminde baslanmistir. En
buytk degisim 2012/12 déneminde %60.72 kii¢tilme ile gérilmektedir. Sektor bazinda bakildiginda
degetletle paralellik 2011/9 dénemine kadar devam etmis, daha sonra tamamen aykirt yonde
hareket etmistir.

Aktiflerin Devir Hizz, 2010/12 doneminde (0.97) gibi bir yikselis gorilmektedir. En buyuk
devir hizina 2012/12 déneminde rastlanmaktadir (2.33). Y1l bazindaki degisimlerin yiksekligi goze
carpmaktadir. Aksf Karlilys ise, strekli olarak sektor ortalamasinin altindadir. 2012/3 déneminden
itibaren tamamen dismius ve sektorden ayrismustir. Diustik oran, aktif yatirimlardan daha disiik kar
elde edildigini gosterir.

Sermaye yeterlilik oram, 2012/12 donemine kadar sektor ortalamasinin ¢ok Uzerindedir.
2010/6 doéneminden itibaren hizla azalmaya baglamistir. 2012/9 déneminden (%36.54) 2012/12
doénemine (%18.23) geciste %50 azalmistir.

Ogzsermaye biiyiimesine bakildiginda, Ozsermayenin 2010/6 doneminde (%60.57), 2010/9
doneminde (%58.58) buyidugi ancak, hemen sene sonuna gelindiginde, 2010/12 déneminde (%o-
0.16) kiiciildiigiinii ve bu kiigiilmenin artan bir hizla devam ettigi gorilmektedir. Ogsermaye devir hizz
degetlendirildiginde ise, sektor ortalamalart ile bitlikte hareket ettigi, 2011/12 déneminde biraz
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Uzerine ¢iktigl, 2012/9 doneminde ayristigt ve 2012/12 doéneminde sigrama yaptgt (12.78)
gorillmektedir. Ozsermaye karlilyz, 2010/3 doneminde sektér ile hemen hemen ayni diizeydedir.
2010/6 déneminden itibaren siirekli bir azalma séz konusudur. Ozellikle 2011/6 déneminde bir
sicrama gorulmektedir, ilk derin kayip 2011/12 déneminde gorulmektedir (-%060.97), ikinci derin
kayip da 2012/9 déneminde gorilmektedir (%-103.38).

Piyasa  Degeri- Defter Degeri oranz, 2010/3 doéneminde sitketin PD/DD  degeri sektor
ortalamasinin tizerindedir. Piyasada sirketin degerinin, 6zsermayesinin ka¢ katt oldugunu gosterir bu
oran incelendiginde 2010/3 déneminden itibaren 2011/3 dénemine kadar azaldigt bu azalisin sektor
ortalamasinda daha az oldugu gorilmektedir.

Hizlr aktiflerin isletme sermayesine oranlanmast sonucunda, sirket oraninin 2010/6 déneminde
kadar sektor ortalamasindan yiksekte oldugu, 2011/9 doénemine kadarki dénemlerde sektor
ortalamasinin altinda kaldigr gortlmustur. Sirketin bu orani sektére goére c¢ok daha istikrarh
gorinmektedir. 2011/9 déneminden itibaren sektor ortalamasinin tizerinde seyretmektedir.

Isletme  sermayesi devir hiza, sektorle birlikte hareket etmemekte, hatta tersine hareket
etmektedir. Sektoriin negatife gectigi donemler cogunluktadir. Sirket ise negatif degerleri sadece
2012/12 déneminde almistir (%0-9.80).

Net iletme sermayesinin net satsslara oranz, 2010/3 déneminde, sektor ortalamasina gore oldukea
yiksektir (sitket: %0148, sektor: %-83). Oran 2012/12 doneminde kadar strekli olarak sektor
ortalamalarinin tzerinde seyretmistir. 2012/3 doneminde bir sicrama oldugu ve degerin (%045.40)
dolaylarina yikseldigi gorilmektedir. Oran net satislardaki ciddi dustisten biiytimis olabilir. Nitekim
net igletme sermayesindekei dedisim oran: da degetlendirildiginde, 2010/6 déneminde sektor ortalamasinin
lzerinde olan oran, 2011/9 doéneminde yeniden sektor ortalamasinin Uzerine c¢ikmis, 2012/3
déneminde kadar bu durum devam etmistir.

4.2.3. Faaliyete iliskin Oranlar:

Alacak Devir Hizz ve Alacaklarin Ortalama Tabsil Siiresi oranlarina bakildiginda, sektorle
paralellik gorulmektedir ancak, bu durum 2012/6 déneminde tamamen degismis, alacak devir hizi
yukselmis, alacaklarin ortalama tahsil streleri kisalmustir. Alacak devir hizinin yiiksekligi olumlu
olarak degetlendirilmektedir. 2012/9 doneminden itibaren de alacaklarin tahsil oraninin ikiye
katlandig1 (7.52) gorilmektedir. Bu donemden itibaren sirketin alacaklarint hizla toplamaya basladig
dustnilebilir.

Dider Faaliyetlerden elde edilen Gelir ve Giderlerin Net satiglara oram: incelendiginde, 2010/9
doneminde sirket (2.34) sektorden oldukga yiiksekte (-2.00) iken, sektore de paralel olarak giderek
donemler itibatiyle azalarak 2012/6 doéneminde(0.21) sektérden (1.25) disme yoniinde tamamen
aynismustir. Diger faaliyetlere iliskin olarak hesaplanan bir diger oran da Diger Faaliyetler Kar Maryjudzr.
Bu matj incelendiginde, sitketin tamamen sektotle bitlikte hareket ettigi ancak 2011/9 dénemine
kadar da sektoriin ¢ok tlzerinde oldugu, 2012/9 déneminden itibaren sektor degetlerinin ¢ok
tzerine ¢iktig gorilmektedir.

Faaliyet giderlerinin net satislara oran: alindiginda, satislar karsisinda faaliyet gelitleri siirekli olarak
artmis ya da satislar surekli olarak dusts gostermistir. Bu yonden sirket, ilk dénemden son déneme
kadar sektor ortalamasinin tGzerindedir. Bu oranda herhangi bir sigrama olmamistir. Benzeri bir oran
olan Faaliyet Maliyeti- Net Satislar orant ile de seyirler aymdir. Bu oran da ilk dénemden son
doneme kadar sektor ortalamalarinin tzerindedir. 2012/3 doneminden itibaren bir artts goze
carpmaktadir.

Net sang bipyiimesi incelendiginde, 2010/3 doéneminden 2010/9 donemine kadar satis
buylimesi orant sektor ortalamasinin altinda kalmistir. Bu dénemden 2011/12 dénemine kadar
sektor ortalamasinin tzerindedir. Maksimum deger %101 ile 2011/3 ayinda alinirken, minimum
deger 2013/3 déneminde %0-98 olarak gerceklesmistir.

Satiglarin maliyeti/ Net Satislar oram, sektor ortalamalarindan ¢ok farklilik gostermemektedir.
2011/6 doneminde sektor ortalamasinin Uzetrine ¢iktgl, 2011/12 dénemine kadar da tzerinde
kaldig1 gortlmektedir. 2012/6 ve sonrasinda yine tizerinde seyretmistir.
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4.2.4. Karlilik Oranlar::

Briit kar marjlar: degerlendirildiginde, sirket ve sektor birbiri ile strekli olarak ayrik yonde
hareket etmektedir. Bir paralellik gostermekte idiyse de 2012/12 déneminden (4.20) 2013/3
donemine (11.02) asirt bir yikselis gbze carpmakta hemen ardindan ise dusiise gegmekte ve bu
durum son doneme kadar devam etmektedir.

Esas faaliyet Kar marni, ik donemden son doéneme kadar istikrarla sektor ortalamasinin
alundadir. 2010/6 doneminden itibaren degetler hep negatiftir ve yillar itibariyle giderek daha da
dismusttr. 2011/6 déneminde ise tim sektorde esas faaliyet kar marijlart yukselitken, sirkette kar
marjt olduke¢a ciddi bir oranda dusmistir (-13.72) aynt yihi (-11.81) ile tamamlamistr. 2011/12
doneminde (-15.17) olan kayip, 2012/12 déneminde (-26.58) olarak gerceklesmistir. Eger briit kar
martji orani uzun yidlar degismez ve net kar marji azalmaktadir dolaysiyla faaliyet dist giderler
satislara gore artiyor veya vergilerin yiikseldigi anlami ¢ikartidabilir.

Faiz Vergi Amortisman incesi Kar (FVVAOK) Marjz, sadece 2010/3 déneminde (1.40) degerinin
tzerinde yer alirken 2010/12 déneminden baslayarak siirekli negatif degerler almis, yillar itibatiyle
de stirekli artis gbstermistir. Sektor ortalamalarinin negatif oldugu herhangi bir donem yoktur.

Faaliyet disi gelirlerin faaliyet gelirine orams, sadece 2010/3 déneminde pozitif ve (%95.80)
diizeyinde iken, sektor ortalamasinin oldukea tizerindedir ancak ayni yilin takip eden aylarindan
itibaren stirekli olarak negatif degerlere ulasilmustir. Sirketin faaliyet dist gelirlerindeki artistan ¢ok bu
durum faaliyet gelirlerinin negatif olmastyla ilgilidir.

Net  kar  biiyiimesi, sektor pozitif buyime gerceklestirirtken sirketin net kart negatif
buytimustir. Diger donemlerin tamaminda kii¢iilme s6z konusudur. En buytk kictilme 2011/12
doneminde (-5256%) olarak gerceklesmistit. Nez kar mari, sadece 2010/3 baslangic déneminde
sektor ortalamasinin tzerindedir (%8). Sektorden kesin ayrigma 2010/12 doneminde baslamistir. Bu
dénemden hemen sonraki donemden itibaren ayrilik derinlesmistir (sirket :%-0.45, sektor: %5.1).
2012/9 déneminde kesin bir asagi sicrama gortlmektedit.

Vergi incesi Kar/ Zarar | Ozkaynaklar oranina gore, sirket sadece 2010/6 déneminde sektor
ortalamasinin Uzetinde kalabilmis buradan itibaren dustse geemis ve 2010/12 doéneminden
baslayarak negatif degetler almistir. 2012/3 doneminde bir sicrama olmussa da bu noktadan itibaren
dusis sert olmustur.

4.3. Mali Tablolar Analizi

Ranlo sirketinin 2010/9-2013/3 donemleri arasindaki mali tablolarina karsilastirmali analiz
uygulanarak, kalemlerde meydana gelen anormal hareketler tespit edilmistir. Anormal hareketler, -
%100’den fazla dusisin oldugu ve %100’den fazla artisin meydana geldigi kalemler olarak
belitlenmistir. Degisim su sekilde degerlendirilmistir: (Dénemdeki kalem- Bir 6nceki dénemdeki
kalem)/(Bir 6nceki donemdeki kalem*100).

2009/12 déneminden 2010/3 dénemine degisimde, 2 adet kalemde anomaliye rastlanmustir.
Buna gore, Yabanct Para Varliklart (%244.57) artis gosterirken, Yabanct Para Pozisyonu (-%101.73)
azalis gostermektedir.

2010/3 doneminden 2010/6 donemine degisimde, 13 adet anomali bulgulanmistit. Buna
gore, Brit Satislar (%123.51) artis, Satislardan Indirimler (%168.9) artis, Satis Gelirleri (%123.34)
artts, Satislarin Maliyeti (%131.34) artis, Faaliyet Giderleri (%181.12) artis, Esas Faaliyet Dist
Finansal Gelitler (%104.93) artis, Odenecek Vergi ve Yasal Yikimliilikler (%138.14) artis, Dénem
ici Ayrilan Kidem Tazminati (%760.58), Amortisman Giderleri, Tikenme Itfa Paylart (%164.22)
artts, Yabanct Para Pozisyonu Net (%2250.38) artis gostermistir. Buna karsin, Esas Net Faaliyet
Katt/Zarart (-%457.04) azalig, Faaliyet Kari veya Zarart (-%157.11) azalis, Azinlik Paylari Net
Doénem Katt/Zarart (-%923.2) azalis tespit edilmistir. 2010/6 doéneminden 2010/9 donemine
degisimde, 2 adet anomali gorilmektedir. Buna gore, Diger Faaliyetlerden Zararlar Gidetler
(%237.12) artis, Azinlik Paylart Net Donem Kart/Zarart (%803.74) artis gosterdigi belitlenmistir.
2010/09 doneminden 2010/12 donemine degisimde 8 adet kalemde anomali gorilmustiir.
Satislardan indirimler (%106.00) artis, Net Esas faaliyet kart (%296.19) artis, Faaliyet kart veya zarart
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(%392.24) artis, Yabanct para varhiklar (%149.64) artis, Yabanct para pozisyonu (%391.84) artis
gostermistir. Vergi oncesi kar/zarar (-%112.43) azalis, Net donem kari/zarart (-%134.19) azals,
Ana Ortaklik paylart net (-%1006.83) azalis gbstermistir.

2010/12 déneminden 2011/3 donemine degisimde 5 adet kalemde anomaliye rastlanmistir.
Vergi 6ncesi kar/zarar (%376.56) artis, Net donem kart/zarart (%220.14) artis, Ana Ortaklik paylart
net donem kart/zarar1 (%1295.24), Ana ortaklik dist 6zsermaye (%1633.81) artis g6stermistir. Cari
donemde duran varlik hareketeri (-%116.47) azalis, Azinlik paylart net donem kari/zarar (-
%105.95) azalis, gostermistit. 2011/3 déneminden 2011/6 dénemine degisimde, 10 adet kalemde
anomali gorilmistir. Buna gore, Net esas faaliyet kar1/zarart (%482.23) artis, Diger faaliyetlerden
gelir ve karlar (%119.95) artis, Diger faaliyetlerden zararlar ve giderler (%192.90), Faaliyet kar1 veya
zarart (%0614.37) arus, Vergi Oncesi kar/zarar (%721.72) artig, net donem kari/zarart (%0498.28),
Doénem i¢i ayrilan kidem tazminatt (%154.33) artis gostermistir. Buna karsin, Azinhk paylar net
donem katt/zarar (-%2231.90) azalis, Ana ortaklik dist 6zsermaye (-%2103.18) azalis gOstermisti.
2011/6 déneminden 2011/9 dénemine degisimde sadece bir kalemde anomaliye rastlanmugtir. Briit
esas faaliyet kari/zaratt (%150.26) artmis gorilmektedir. 2011/9 déneminden 2011/12 dénemine
degisimde, 6 adet kalemde anomaliye rastlanmustir. Buna gbre, Ana ortaklik dist Gzsermaye
(%180.59), Esas faaliyet dist finansal gelirler (%155.32) artis, Esas Faaliyet Dis1 Giderler (%126.74)
artig, Azinlik Paylart Net Donem Kari/Zarart (%179.41) artig, Cari Dénemde Duran Varlik
Hareketleri (%366.19) artis goriilmektedir. Buna karsin, Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliliikler (-
%5606.65) azalis, gorulmektedir.

2011/12 doéneminden 2012/3 donemine degisimde sadece bir kalemde anomaliye
rastlanmistir. Cari Dénemde Duran Varlik Hareketleri (-% 122.89) azalis gOstermistir. 2012/3
doneminden 2012/6 donemine degisimde 12 adet anomali tespit edilmistit. Ana Ortaklik Dist
Ozsermaye (%105.35) artis, Satislardan Indirimler (%103.4) artis, Net Esas Faaliyet Kari/Zarar
(198.93) artis, Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar (%600.88) artis, Diger Faaliyetlerden Zararlar ve
Giderler (%800.46) artis, Faalit Kart veya Zarart (%211.4) artis, Vergi Oncesi Kar/Zarar (%181.56)
artig, Net Donem Kari/Zarari (%203.31) artis, Azinlik Paylart Net Donem Kari/Zarar (%352.78)
artig, Ana Ortaklik Paylart Net Donem Kari/Zarart (%190.77) artis, Donem i¢i Ayrilan Kidem
Tazminatt (%1655.01) artis goriilmektedir. Buna karsin azalis sadece Yabanct Para Pozisyonu Net (-
%2699.64) olarak belirlenmistir. 2012/6 doneminden 2012/9 dénemine degisimde, 9 adet kalemde
anomali gézlemlenmistir. Boylece, Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar (%205.87) artis, Diger
Faaliyetlerden Zararlar ve Gelitler (%264.64) artis, Faaliyet Kart veya Zarari (%101.1) artis, Vergi
Oncesi Kar/Zarar (%110.8) artis, Net Dénem Kari/Zarart (%134.28) artis, Ana Ortaklik Paylart
Net Doénem Kari/Zarart (%143.94) artis, Dénem ici Ayrilan Kidem Tazminati (%299.58) artis
tespit edilmistir. Buna karsin, Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-%149.08) azalis, Yabanci
Para Pozisyonu Net (-%175.61) azalis bulunmustur. 2012/9 doéneminden 2012/12 doénemine
degisimde, 3 adet anomali bulunmaktadir. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (%732.88) artis
gosterirken, Cari Donemde Duran Varlik Hareketlerinde (-%323.68) azalis ile Yabanci Para
Pozisyonu Net kaleminde (-%538.18) azalisa rastlanmugtir. 2012/12 déneminden 2013/3 dénemine
degisimde, 2 adet kalemde anomaliye rastlanmustir. Briit Esas Faaliyet Kar1/Zarart (-%113.25) azalis
ve Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimlillikler kaleminde (-%103.18) azalis goriilmektedir. Tam
karsilastirmali tablolar, EK 3’de bulunmaktadir.

V. SONUC

(alismada Ranlo sirketinin finansal bagarisizliginin, bilinen finansal bagarisizlik risk 6l¢timu
yontemleri ile kisitlt bir zaman diliminde, az sayilabilir veri ile ¢eyreklik dénemler i¢inde gézlemlenip
gozlemlenemeyecegi degerlendirilmistir.

Kisitlt bir veri seti ile finansal basarisizlik tahmini miimkin midar? Kismen evet. Kisith bir
zaman diliminin dogurdugu ¢ok az sayida veri problemi, ¢eyreklik veriler ele alinarak giderilmeye
calisilarak Altman Z-degerlerin basarsizlik sinyalleri verdigi gortilmiistir ancak Shirata Z-degerleri
icin bu gecerli degildir. Muhasebe betalart ile basarisizlik riskinin 6ngorilmesi tek basina yeterli
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olmamakla birlikte kritik donemlerde sinyal kabul edilebilecek isaretler verdigi diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla geleneksel mali tablo analizleriyle de anomaliler géze carpabilmekte, iflas tahmin
modellerini destekleyici ve tamamlayict olabilmektedir. Gergekten de oran analizleri de dahil
edildiginde 6n bir sinyal verme kabiliyetine sahip oldugu gérilmistur.

Bitin finansal basanisizlik riski gOstergeleri bir arada degetlendirildiginde, 2010/6
doneminde finansal basarisizlik riskinin en yiiksek noktada oldugu soéylenebilir. Bu dénemde
Altman Z-degeri (1.520276143) olarak belitlenmis ancak 2011/3 déneminde asirt dustst daha gec
bir dénemde gostermektedir. 4 oranda (Cari Oran, Esas Faaliyet Kart Artis Orani, Faaliyet Dist
Gelir/Faaliyet Geliri Orant ve Likidite Orant) anomaliler gérilmustiir. Mali tablolar incelendiginde
13 kalemde anomaliler bulgulanmistir (Briit Satislar, Satislardan Indirimler, Satis Gelirleri, Satislarin
Maliyeti, Faaliyet Giderleri, Esas Faaliyet Dist Finansal Gelirler, Odenecek Vergi ve Yasal
Yiikimliiliikler, Dénem ici Ayrilan Kidem Tazminati, Amortisman, Itfa ve Titkenme Paylari, Net
Yabanci Para Pozisyonu, Net Esas Faaliyet Kari/Zarari, Faaliyet Kart veya Zarari, Azinlik Paylari
Net Dénem Kari/Zarari).

2011/6 donemi de degetlendirilmesi gereken 6nemli bir dénem olarak ortaya ¢ikmaktadir.
2011/6 donemindeki anomalilerin negatif bir etkiye yorumlanamayacagi dusuntldiginde, bu
donem 6nem kazanmaktadir. Bu donemde Altman Z-degeri (1.106646047) olarak hesaplanmistir.
Bu donemde 3 oranda (Esas Faaliyet Kar Matji, Kisa Vadeli Finansal Bor¢/Toplam Borg, Kisa
Vadeli Bor¢ Buytimesi) anomaliler tespit edilmistir. Mali tablolar incelemesinde ise 10 kalemdeki
degisimler dikkat cekici olmaktadir (Net Esas Faaliyet Kari/Zarari, Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar, Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler, Faaliyet kart veya Zarari, Vergi Oncesi Kar/Zarar,
Net Dénem Kat1/Zarari, Ana Ortaklik Paylart Net Donem Kari/Zarari, Dénem ici Ayrilan Kidem
Tazminati, Azinlik Paylart Net Donem Kart/Zarar, Ana Ortaklik Dist Ozsermaye). Ayrica, Ran
Lojistik Hizmetleri A.$’nin, sermaye piyasasinda degerinin Mayis 2011 tarihinden itibaren siirekli
eriyor olmast da ayr1 bir dogrulayicidir.

Bir biitin olarak bakildiginda kisa bir zaman zarfinda, kisitl veriler kullanilarak finansal
basarisizlik riskinin en erken tahmini mali tablo kalemlerindeki degisimler ve finansal oranlarla
yapilan degerlendirmelerle yapilabilmektedir. Altman Z-degeri dénemsel olarak herhangi bir zaman
dilimine vurgu yapmamaktadir. Bu degerlendirmelerin Shirata Z-degeri ve muhasebe Betalarindan
daha erken sinyal verdigi séylenebilir.
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Extended English Abstract

Financial failure is firms’ inability to compensate liabilities and verging to bankruptcy. There are
wide variety of literature on financial failures and financial failure predictions. The problem in
financial failure prediction is most of the models rely on a large dataset which has minimum 5 years
of time range. As a matter of fact; young and newly listed firms bankrupt more likely in 5 years, and
naturally have limited historical records. Due to the fact that applying to SPK (Securities and
Exchange Commission) requires only past three years financial information. Assessing financial
failure risks and predicting bankruptcies is essential for investors to manage their own portfolios.
Morteover, creditors should assess the risks in relation to the financial data available, but if the firm
is young then have to deal with a dataset that limited to time. The studies are to be criticized by
some researchers by the models are used after the bankruptcies so that they do not have the ability
of prediction before it occurs.

In this case study, Ran Lojistik Corporation, who realized financial failure, is analyzed by failure risk
prediction models and traditional financial methods. The traditional methods are first the Altman
(1968) Z score, and Beaver (1966) who used 5 years financial data and are very popular till our time.
Discriminat and regression analyses are popular as well. Shiriata (1998) proposed a new model to
predict financial failure. Other prediction models use accounting beta approaches. The failure
prediction studies mostly use regression and discriminant analysis and for the Turkish case, they can
be followed from the recent studies of Zeytinoglu and Aktarim (2013) and Geyikgi and Karaa
(2010).
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In our study, to solve the limited time range problem, we used quarterly based financial statements
to increase the level of significance and to avoid the problems of law of small numbers. We used
traditional financial statement analyses which can be considered as an accounting tecnique to
determine if there abnormal situations exist over the periods besides the failure models. According
to our findings Altman Z-score predicts failure from the first quarter but does not point out a
specific quarter, however the time range can be determined by using other financial statement
analysis. Shirata Z-score is not worked to predict, also accounting betas that we estimate do not
give time signals for any period. An overall approach for examination that we suggest worked well
and helped to determine the signalling time periods for the Ran logistics corporation’s financial
failure. We determined the earliest time period of first abnormal signals by examining overall
models and methods, and obtained the signalled quarters by traditional methods’ examination.
Following the earliest signs that can be observed from the data and checking the specified ratios
and statements would be helpful for stakeholders and shareholders.

The traditional Altman Z score model is worked well and predicts the financial failure from the first
period and displayed as Figure 1 in the study. Other than 3 periods, firm’s z-score is under the
threshold value of (1.81). Shirata prediction model did not predict the failure: no score was
estimated under (0.38) which is the threshold value. The accounting betas are estimated for the
periods and displayed in Figure 2. Shifts in values can be observed clearly and the first decay from
normality is determined in 2011/6 period. Liquidity, financial structure, leverage and earnings ratios
are estimated and analysed to find a signal that supports the failure model results in terms of
anomalies. Earnings margin ratio, Short-term liabilities/Total liabilities ratio, Increase in short-term
debt ratios cleatly indicate abnormality. For the same reason, we also analysed the financial
statements, as well and find anomalies in ten statements such as; Net operating profits, Income/
profit from other operations, Expenditures and losses from other operations, earnings/losses
before taxes depreciation and appreciations, net profits/losses, main partnership net profit in term,
severance benefits payments in case, minority shareholders net profits and losses, equity other than
main partnership. Another evidence could be followed in the share prices of Ran logistics which
started to fall in May, 2011.

It is highly possible that the financial failure prediction models can be used for limited time ranges.
For precision, the other models and traditional approaches would be supportive for findings. “The
prediction’s significance will be much higher” is the main proposal of this study which is proven by
the Ran logistics corp. case. Overall, we considered all the methods and models together and
determined the appearance of many anomalies is in 2011/6. Future studies could focus the other
bankruptcy cases and determine the abnormal ratios and statements would help to develop a new
integrated model for financial failure predictions.
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