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Onsoz

Yatirimcilar ve finans uzmanlari igin stratejik bilgi, mevcut ekonomik
ortamda akillica yatirim segimlerinin temel tagidir. “Borsa Istanbulda
Finansal Analiz Uygulamalart: Sektorler Bazinda Incelemeler” baslikli bu
editoryal kitap, okurlarini finansal analizin derinlikleriyle bulugturarak Borsa
Istanbul’un sektorel dinamiklerini analiz etmeyi amagliyor.

Her bir boliim, belirli bir sektore odaklanarak sektordeki kritik dinamikleri
agikliyor. Sektoriin genel yapisi, biiyiikliigii, onemli oyuncular1 ve gelecek
projeksiyonlar1 konularinda derinlemesine bir analiz sunuluyor. Ayrica,
sektorde faaliyet gosteren onde gelen sirketlerin mali tablolari, oran analizi
yontemleri kullanilarak detayli bir gekilde inceleniyor. Oran analizi, likidite,
karlilik, borg yapist gibi kritik unsurlar1 degerlendirerek sirketlerin finansal
saghgina dair 6nemli bilgiler sunuyor.

Kitap, mali tablo analizi konusundaki temel kavramlar: anlamak isteyen
herkes igin 6zel bir vurgu yaparak, ornek sektor analizlerinden elde edilen
onemli ogretilerle okuyuculara pratik bilgiler sunmayr amaghyor. Finansal
analizde saglam bir temel olugturmak isteyenler ig¢in bu kitap, sektorel
perspektifler ve analitik becerilerle dolu bir rehber sunuyor.

“Borsa Istanbulda Finansal Analiz Uygulamalart: Sektorler Bazinda
Incelemeler” adli bu kitap hem finansal uzmanlar hem de yeni baslayanlar
igin, Tiirkiye’nin dinamik ekonomisinde yatirim firsatlarini degerlendirmek
ve riskleri yonetmek igin giiglii bir arag olacaktr.

Bu kitabin ortaya ¢ikmasinda katkida bulunan boliim yazarlarimiza,
degerli bilgi ve deneyimlerini paylastiklart igin, igten tesekkiirlerimizi sunariz.
Sektorel analizlerindeki derin perspektifleri ve metodolojik yaklagimlariyla
kitabin bilimsel zenginligine katkilar1 yadsinamaz. Son olarak bu uzun
siirecin her agamasinda desteklerini esirgemeyen Ozgiir Yaymlarrna ve
grafiker Mehmet Cakir’a tesekkiir ederiz.

Editorler

Dog. Dr. Yunus Kihg

Dog. Dr. Mehmet Fatih Bugan
Prof. Dr. Ali Bayrakdaroglu
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Preface

Strategic knowledge for investors and financial experts is the cornerstone
of wise investment choices in the current economic environment. By
introducing readers into the depths of financial analysis, this editorial book
titled “Financial Analysis Applications in Borsa Istanbul: Sector-Based
Reviews” seeks to completely analyze the sectoral dynamics of Borsa Istanbul.

Each chapter focuses on a specific sector and explains the critical dynamics
in the sector. An in-depth analysis is presented on the general structure of
the sector, its size, important players and future projections. Additionally,
the financial statements of leading companies operating in the sector are
examined in detail using ratio analysis methods. Ratio analysis provides
important information about the financial health of companies by evaluating
critical elements such as liquidity, profitability and debt structure.

The book aims to provide readers with practical information through
important learnings derived from sample sector analyses, with a special
emphasis on anyone who wants to understand the basic concepts of financial
statement analysis. For those looking to build a solid foundation in financial
analysis, this book offers a guide packed with industry perspectives and
analytical skills.

This book, titled “Financial Analysis Applications in Borsa Istanbul:
Sector-Based Reviews”, will be a powerful tool for both financial experts
and beginners to evaluate investment opportunities and manage risks in
Turkey’s dynamic economy.

We would like to express our sincere gratitude to our chapter authors who
contributed to the creation of this book for sharing their valuable knowledge
and experiences. Their contribution to the scientific richness of the book is
undeniable with their deep perspectives and methodological approaches in
sectoral analysis. Finally, we would like to thank Ozgiir Press and graphic
designer Mehmet Cakur for their support at every stage of this long process.

Editors

Assoc. Prof. Yunus Kili¢

Assoc. Prof. Mehmet Fatih Bugan
Professor Ali Bayrakdaroglu
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Bolum 1

Finansal Analiz

Yunus Kili¢!
Mehmet Fatih Bugan®

Ozet

Finansalanaliz, bir isletmenin finansal durum ve performansini degerlendirmek
ve derinlemesine yorumlamak agisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal analiz
genel olarak igletmenin finansal saglig: ve gelecegi hakkinda fikir vermektedir.
Bu boliimde, finansal analizin amaglarina, 6nemine ve finansal analiz
tekniklerine yer verilmistir. Bu kapsamda, dikey analiz, yatay analiz ve trend
analizine teorik olarak kisaca deginilmis ve oran analizi detayli bir bigimde
incelenmistir. Oran analizi baghginda likidite, faaliyet, mali yap1, kirlilik ve
borsa performans oranlarindan uygulamada en sik kullanilanlar hesaplama
yontemleri ve yorumlamalartyla ele alinmugtir. Boliim, finansal analiz
yapilirken dikkat edilmesi gerekilen unsurlara deginilerek sonlandirilmustir.

1. Giris

Finansal ya da mali analiz, bir igletmenin bir ya da birden fazla donemine
ait finansal tablo kalemlerinin birbirleriyle ve biitiinle olan iliskilerinin gesitli
analiz teknikleri yardimiyla incelenmesi, analiz edilmesi ve yorumlanmasi
islemleri olarak tanimlanabilir. Finansal analiz yapilirken igletmenin finansal
tablo verilerinin yani sira sektoriin durumu, faaliyet gosterilen iilkenin
ckonomik gostergeleri, diinyadaki ekonomik gostergeler gibi isletmenin
gelecek yillarini etkileyebilecek degigkenlerin de hesaba katilmasi 6nem arz
etmektedir. Finansal analiz bir igletmenin hem ge¢mis donemlerdeki finansal
durum ve performansini gosterir hem de gelecege yonelik projeksiyon
olusturulmasi agisindan fayda saglar. Finansal analiz, igletmeler igin gesitli
nedenlerden dolayr ¢ok 6nemli bir rol oynar:

Finansal dwrum ve performans dejerlendirmesi: Finansal analiz bir
isletmenin finansal agidan ne diizeyde saglikli oldugunu degerlendirmenin

1 Dog. Dr., Akdeniz Universitesi, yunuskilic@akdeniz.edu.tr; ORCID: 0000-0002-9758-5118
2 Dog. Dr., Gaziantep Universitesi, mfbugan@gantep.edu.tr, ORCID: 0000-0001-9027-9532
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en temel yoludur. Tsletmenin sahip oldugu varliklar, borglari, 6zkaynag,
geliri, gideri, maliyetleri, kar1 ya da zarar1 gibi temel finansal gostergelerini
ve bu kalemlerle iligkili diger finansal kalemleri analiz ederek isletmenin
tinansal durumu ve performansi hakkinda detayli bilgi sahibi olunabilir.

Karar verme siivegleri: Finansal analiz igletmelerin finansal durum ve
performanslar ile ilgili ge¢mig ve cari yillar igin derin bir bilgi sundugundan
bu bilgilere dayanarak gelecege yonelik stratejik finansal kararlar alinmasina
yardimcr olur.  Yiiksek maliyetlerin azaltilmasi, verimliligin artmasi,
vatirimlarin  finansmaninda  kullanilacak  kaynagin  belirlenmesi, satig
hacminin artirilmasi gibi kararlar genel olarak finansal analiz sonuglarina
dayanir. Ayrica igletmeler, finansal analiz ¢iktilarina dayanarak finansal
hedefler belirler. Bu hedefler, isletmenin biiyiime, karlilik, likidite ve diger
finansal agilardan ne tiir sonuglar elde etmeyi amagladigini belirtir.

Biitgeleme: Birgok isletme finansal faaliyetleri igerisinde gesitli biitgeler
yapmaktadir. Finansal analiz kisa, orta ve uzun vadeli biitge hazirlanmasinda
temel yol gostericilerden bir tanesidir.

Yatwim kararlar:: Finansal analiz igletmeler tarafindan yapilabildigi gibi
bireysel ya da kurumsal yatirnmeilar tarafindan da yapilabilir. Borsaya kote
isletmeler faaliyet raporlar1 vasitasiyla finansal tablolarini paylagtiklarindan
finansal analiz tiim ilgililer tarafindan yapabilir. Dolayisiyla temel analizin
temelini olugturan finansal analiz yardimiyla yatirrmeilar bilingli bir bigimde
yatirim kararlarini alabilirler.

Kredi kavarlar:: Finansal analizi kullanan bir diger paydas bankalar basta
olmak tizere kredi kuruluglaridir. Kredi verenler isletmenin kredibilitesini ya
da kredi riskini 6l¢mek amaciyla finansal analizden yararlanir. Bu gerekgeyle,
hem mevcut miigterilerinin performans seyirlerini gérmek hem de yeni
miisterileri finansal agidan tanimak amaciyla kredi verenler finansal analize
bagvurur.

Ozetlenecek olursa finansal analiz igletmelerin performans degerlemesi
yapmalari, finansman saglamalari, stratejik finansal kararlar almalar1 ve
stirdiiriilebilir biiylime planlar1 olusturmalar1 agisindan kritik bir 6neme
sahiptir.

2. Finansal Analiz Teknikleri

Belirli kriterler ¢ergevesinde diizenlenen finansal tablolar, gesitli finansal
analiz teknikleri kullanilarak ve kargilagtirmalar yapmak suretiyle analiz edilir
ve isletmenin finansal durumu, bor¢ 6deme yetenegi, karlilig: ve verimliligi
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gibi konular hakkinda bilgiler sunar. Genel olarak finansal analizde kullanilan
teknikler dort grupta incelenir. Bunlar;

* Kargilagtirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

* Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

* Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)
* Oran Yontemi ile Analiz (Rasyo Analizi)

Bu boliimde, kitabimizin amaci dogrultusunda oran analizi alt oran
gruplartyla teorik olarak detayli bir bi¢imde anlatilmaktadir. Diger analiz
tiirleri hakkinda bilgi vermek ve genel olarak kullanim alanlarini belirtmek
amactyla oran analizi diginda yer alan analizler hakkinda da kisaca bilgiler
sunulmustur.

2.1. Karsilagtirmal: Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Yatay analiz olarak da adlandirilan kargilagtirmali tablolar analizi, bir
isletmenin iki veya daha fazla donemine ait finansal tablolarinin birbirini
izleyen donemler bakimindan kargilagtirmali olarak diizenlenmesi ve bu
tablolarda yer alan hesap kalemlerinin zaman igerisinde gostermis oldugu
degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesidir. Donemler itibariyle
olugsan degisikliklerin hem tutar hem de yiizde olarak incelenmesi 6nem
arz etmektedir. Degisimlerin sadece tutar ya da sadece yiizde olarak
incelenmesi, degisimin igletmeler agisindan 6neminin gozden kagirilmasina
ya da gerekenden fazla 6nemli goriilmesine neden olabilir. Yatay analiz tek
bir dénem igin yapilamaz, en az iki donem gereklidir. Bu nedenle, dinamik
bir analiz tiiridir.

Kargilagtirmali tablolar analizi sabit baz yontemi ve hareketli baz yontemi
olmak iizere iki tiirlii yapilabilir. Sabit baz yonteminde bir donem baz donem
olarak kabul edilir ve sonraki donemler bu donemle kiyaslanir. Hareketli
baz yonteminde ise birbirini takip eden donemler kiyaslanir. Genel olarak
analizlerde hareketli baz yontemi kullanilir.

Karsilastirmali tablolar analizinin basarili olabilmest igin;
* Kargilagtirmaya tabi tutulan donemler egit uzunlukta olmal,

* Finansal tablolar ayn1 muhasebe ilke ve politikalarina gore diizenlenmis
olmals,

* Finansal tablolarda yer alan rakamlar i¢in enflasyon diizeltmesi

yapimalidir.
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2.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey analiz olarak da adlandirilan ylizde yontemi ile analiz, isletmelerin
finansal tablolarinda yer alan kalemlerin toplam ya da grup igindeki paylarinin
yiizdesel olarak dagiliminin ve agirhginin tespit edilmesinde kullanilir. Tek
bir donem igin yapilabilen dikey analiz statik bir analiz tiiriidiir. Dikey analiz
statik bir analiz tiirii olmakla birlikte ayni isletmenin birden fazla donemine
ait finansal tablolar1 dikey analize tabi tutulup karsilagtirildiginda bu analiz
dinamik bir analize doniigebilir. Dikey analiz bilango i¢in yapildiginda,
toplam varliklar (kaynaklar) kalemi 100 olarak kabul edilir ve bilango
kalemlerinin toplam varlik ya da kaynak igerisindeki yiizdesi bulunur. Gelir
tablosu igin yapildiginda, net satiglar kalemli 100 olarak kabul edilir ve gelir
tablosu kalemlerinin net satiglar igerisindeki 6nemi ortaya konulur.

Dikey analiz tekniginin diger analiz tekniklerine gore iki 6nemli iistiinliigii
vardir:

* Diger analiz tekniklerinde finansal tablolarda yer alan kalemlerin toplam
igerisindeki yerini gorebilmek miimkiin degilken; dikey analiz her bir
kalemin toplam igerisindeki payin yiizdesel olarak vermektedir.

* Finansal tablo kalemlerindeki degisiklikler sadece rakamsal olarak ifade
edildiginde, ayn1 sektorde yer alan farkl bityiikliikteki isletmeler arasinda
anlaml kargilagtirmalar yapmak miimkiin degil iken; dikey analiz gok
tarkli 6lgekteki igletmelerin dahi kiyaslanabilmesini miimkiin kilmaktadur.

2.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Trend analizi olarak da adlandirilan egilim yiizdeleri yontemi, isletmelerin
tinansal tablolarinda yer alan kalemlerin donemler arasinda gostermis oldugu
artig ya da azaliglar1 saptayarak bu degisikliklerin temel yila gore oransal
onemlerini ortaya koyar ve boylece igletmenin gelisme yonii belirlenir. Trend
analizi, isletmenin finansal durumunun ve finansal performansinin uzun
donemdeki egilimini ortaya koyan bir analiz yontemidir. Yontem, birden
fazla donemi igerdiginden dinamik bir analiz tiirii olarak siiflandirilir.
Yontemde, analize dahil edilen bir yil temel (baz) yil olarak belirlenir ve o
yila ait tutarlar endeks gibi kabul edilerek 100 alinir. Izleyen yillarda hesap
kalemlerinin baz yila gore yiizde olarak degisimi hesaplanir. Dolayisiyla her
bir hesap kaleminin baz yila gore ylizdesel degisim trendi uzun vadeli olarak
izlenebilir. Bu yontemde birbiriyle iligkili kalemlerin trendleri grafikler
igerisinde gizilerek gorsel olarak da kolay bir bigimde yorumlanabilir.

Trend analizi tekniginin bagarili olabilmesi igin agagidaki unsurlara dikkat
edilmesi gerekmektedir:
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* Finansal tablolar ayn1 muhasebe ilke ve politikalarina gore diizenlenmis
olmali,

* Temel y1l her agidan (isletme, sektor, tilke) asiriliklarin olmadigi normal
bir y1l olmals,

¢ Ogzellikle kiiiik tutarh finansal kalemlerin mutlak tutarlarina bakilarak da
yorum yapilmaly, aksi takdirde ytizdesel trendlerde gok biiyiik oynakliklar
gozlemlenebilir,

* Uzun donemlere ait veriler analize dahil edilmeli (asgari 5 yil gibi).

2.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Oran analizi, finansal tablolarda yer alan birbiriyle iligkili kalemlerin
birbirlerine  oranlanarak matematiksel olarak degerlendirilmesi  ve
yorumlanmasidir. Oran analizi rasyo analizi olarak da adlandiriimaktadir.
Oran analizi, finansal tablolar analizi kapsaminda en yaygm olarak
kullanilan analiz teknigidir. Bu analiz tekniginde, finansal tablolar arasindaki
anlamlr iligkiler, birbirinin ytizdesi ya da kati1 olarak belirtilmektedir. Bu
oranlamalar sonucunda igletmenin borg 6deme yetenegi, bor¢lanma diizeyi,
varliklarinin verimliligi, karlilik durumu ve finansman yapist gibi durumlari
hakkinda yorum yapilabilir. Oranlar genel olarak tek bir déneme ait veriler
tizerinden hesaplanabilir. Bu agidan oran analizi, statik bir analiz tiiri
olarak degerlendirilir. Tsletmenin gegmis yillarina ait hesaplanan oranlar ile
kiyaslama yaparak dinamik bir analiz ger¢eklestirmek de miimkiindiir.

Oran analizinden beklenen faydanin saglanabilmesi ig¢in oranlarin
iyl yorumlanmast ve oranlar arasindaki iliskinin dogru tespit edilmesi
gerekmektedir. Oranlarin igletmenin amaglariyla ortiigerek yorumlanmasinda
bazi kistaslardan faydalanilmasi zorunludur. Yani hesaplanan oranlarin
yorumu igin dayanak noktalarina ihtiyag vardir. Ornegin, cari yil igin
hesaplanan oranlar isletmenin ge¢mis yillarina ait oranlarla kiyaslanarak
isletmenin geldigi nokta hakkinda daha anlamli yorumlar yapilabilir. Ya da
isletme i¢in hesaplanan oranlar sektor oranlari ya da rakip igletmelere ait
oranlarla kiyaslanarak isletmenin durumu objektif bir bigimde yorumlanabilir.
Bir bagka kistas ise genel kabul gormiig olgtilerdir.

Oran analizinin bagarili olmasi i¢in agagidaki hususlara dikkat edilmesi
gerckmektedir:

* Oranlan tek tek degerlendirmek yerine iligkili oranlar1 birlikte
degerlendirip yorumlamak gerekmektedir.
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* Cok sayida oran hesaplamak bilgi karmasasina neden olabilir, bu nedenle
amag dogrultusunda az fakat firmanin finansal durumunu daha net
ortaya koyabilecek gekilde oranlarin hesaplanmasina dikkat edilmelidir.

* Gegmis yillara gore olugsan degisikliklerin nedenlerini irdelemek
gerekmektedir.

* Mevsimsel etkiler ya da enflasyondan kaynaklanabilecek etkiler dikkate
alinmalidir.

e Faaliyette bulunulan sektoriin optimal finansal oranlarindan
taydalanilmalidir.

Oran analizi kapsaminda birgok oran grubundan soz edilebilir. Bu
siniflandirmanin nedeni her bir oran grubunun isletmenin farkli bir yoniinii
finansal agidan ele almasidir. Literatiirde oran yontemi ile analizde siklikla
kullanilan rasyolar beg baslik altinda siralanabilir:

* Likidite oranlart

* Faaliyet (Etkinlik) oranlar
* Mali yap1 oranlar1

* Karhlik oranlar

* Piyasa (Borsa) performans oranlari

2.4.1. Likidite oranlari

Likidite oranlari, igletmelerin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini (borglarini)
kargilama giiciinii gosteren oranlardir. Odeme giiciiniin tespitinde,
isletmenin kisa vadeli borglar ile donen varliklari arasindaki iligkiler analiz
edilir. Isletmelerin parasal agidan 6deme giiciinii gosteren ve bilangonun vade
uyumunun saglanmasi noktasinda donen varliklar ile kisa vadeli kaynaklarin
Ortiigmesi pratigine dayanan likidite oranlari, esasen igletmelerin “likit” olup
olmadigini ortaya koymaktadir. Likidite oranlar1 grubunda genel olarak ¢
temel oran hesaplanir ve yorumlanir: cari oran, asit-test (likidite) oran1 ve
nakit orani.

Cari oran: Kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii en genis perspektifte ele alan
cari oran donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle bulunur. Bu
oran, donen varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin niteligini dikkate
almadigindan, igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren kaba bir
oOlgii niteligindedir.

Donen varliklar

Cari =
ATt oran = s vadeli yabanct kaynaklar
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Genel olarak cari oranin 2 olmasi yeterli goriiliir. Ancak tilkemiz gibi
gelismekte olan iilkelerde bu oran nispeten daha diigiik ¢tkmaktadir. Yine de
oranin mutlaka 1’den biiyiik olmas1 arzu edilir. Oranin 1’den biiyiik olmast,
isletmenin 6deme giiciiniin emniyet marji olarak goriilmektedir. Standart
rakamlarimn yani sira daha da 6nemlisi orani sektor oranlari ile kiyaslamaktir.
Bazen 2 oran sektore gore kiigiik olabilirken bazen ise gok biiytik olabilir. Bu
nedenle finansal durumu etkileyecek tiim kistaslarin oranlar1 yorumlarken
hesaba katilmast istenir. Cari oranin olmasi gerekenden yiiksek olmasi her
ne kadar bor¢ 6deme giicii agisindan iyi bir durum olarak gortilse de donen
varliklara atil yatinm yapildigr anlamimna da gelebilir. Bu nedenle oranin
sektor ortalamasina yakin optimal bir diizeyde tutulmasinda fayda vardir.

Asit-test orans: Likidite orani olarak da adlandirilan asit-test orani cari
orani tamamlayarak onu daha anlamlr hale getiren bir orandir. Dénen varliklar
igerisinde paraya ¢evrilebilme hiz1 (likiditesi) en diigiik olan varliklar stoklar
oldugu i¢in bu oran, dénen varliklardan stoklarin ¢ikarilmast sonucunda
isletmenin kisa vadeli borglarini hangi 6lgtide 6deyebildigini gosterir. Burada
amag, igletmenin stoklarinin paraya ¢evrilememe durumunda dahi kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6denip 6denemeyecegini ortaya koymaktir.

(Donen varliklar — Stoklar)

Asit — test orant =
! orant Kisa vadeli yabanct kaynaklar

Sektorden sektore, iilkeden iilkeye ve iginde bulunan ekonomik
konjonktiire bagl olarak degismekle birlikte 1 civarinda bir likidite orani
kabul edilebilir bir diizeydir. I’in altindaki oranlar genel olarak igletmenin
stoklara bagli olmadan kisa vadeli bor¢ 6deme problemi yagayabilecegine
isaret ederken 1’in tizerindeki oranlar nakit ve alacaklara fazla yatirim
yapilmug olabilecegini gosterir.

Nakit orane: donen varliklar igerisindeki en likit degerler olan para,
pazarlanabilir menkul degerler ve dovizlerin kisa vadeli borglara boliinmesiyle
hesaplanir. Bu oran, isletmelerde hem stoklarin para doniigtiiriilememesi
hem de alacaklarin tahsil edilememesi durumunda sadece hazir degerlerle
kisa vadeli borglarin ne kadarmin 6denecegini ortaya koyar.

. (Doénen varliklar — Stoklar — Alacaklar)
Nakit orant = - yada
Kisa vadeli yabanct kaynaklar

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit =
ARt orant = 1 sa vadeli yabanct kaynaklar
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Nakit oranmnin 0,20’nin altina diigmemesi genel bir kural olarak
arzu edilmektedir. Oranin 0,20°nin altina diigmesi isletmeyi yeni kaynak
arayiglarina yoneltebilir. Oranin 0,20in {izerinde olmasi da nakdin atl
olarak bekletildigi ve isletme faaliyetlerinde verimli bir gekilde kullanilmadig;
anlamina gelir. Bu durum da igletmenin para kazanma giictini azaltir ve
yiiksek gelir potansiyelinin altinda kalmasina neden olur. Oranin optimal
seviyede tutulmast hem likidite hem de nakdin atillig1 agisindan 6nem arz
etmektedir.

2.4.2. Faaliyet (Etkinlik) oranlar:

Faaliyet oranlar1 farkli kaynaklarda etkinlik oranlari, aktivite oranlari
va da devir hizi oranlari olarak da adlandirilmaktadir. Bu oranlar,
isletmelerin sahip olduklar1 varliklar etkin kullanip kullanmadiklarini ortaya
koymaktadir. Ayrica, satiglara oranla varliklarin yeterli olup olmadig: ya da
agirt olup olmadigr hakkinda da bilgi verir. Bu grupta yer alan oranlar igin
likidite oranlarinda oldugu gibi standart oranlar s6z konusu degildir. Devir
hiz1 oranlarinda genel olarak yiiksek oran varliklarin verimli kullamildigini
gosterirken diigiik oranlar verimsizlik gostergesidir. Devir hizi oranlari
genellikle alacak, stok ve toplam varliklar i¢in hesaplanir. Bu grupta yer alan
oranlarin ¢ogunda verimliligi 6lgmek amaciyla pay kisminda satiglara yer
verilir.

Alacak devir hizu: igletmelerin alacaklarini ne kadar etkin bir bigimde
tahsil edip edemedigini ortaya koyar. Farkli bir ifadeyle ticari alacaklarin
bir yil igerisinde kag defa tahsil edildigini belirtir. Bu oran, gelir tablosunda
yer alan kredili satiglarin ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanir. Gelir
tablolarinda kredili satiglar ¢ok fazla raporlanmadigindan uygulamada daha
ok net satiglar ile hesaplama yapilir. Oranda payda kisminda donem bagi ve
donem sonu ticari alacaklarin ortalamasini almak daha dogru sonuglar verir.
Bu durum, ticari alacaklarin igletme igerisinde ani degisimlerinden (artma ya
da azalma) ortaya gikabilecek yaniltici oranlardan kaginmayr saglar. Ancak
uygulamada sadece cari yila ait ticari alacaklar kullanilarak da hesaplamalar
yapilmaktadir. Alacak devir hizina bagl olarak alacaklarin ortalama kag giin
igerisinde tahsil edildigini gosteren alacak tahsil siiresi de hesaplanabilir.

Kredili satislar

Alacak devir hizi =
acai aevir izt Ortalama ticari alacaklar

365
Alacak devir hizi

Alacak tahsil siresi =
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Isletmeler yiiksek alacak devir hizi ve kisa tahsilat siirelerini arzu ederler.
Ciinkii bu sayede hizli bir bi¢imde paraya donebilen igletmeler, borg
Odemekte ya da yatirimlar finanse etmekte rahat ederler.

Stok devir hizu: igletmenin sahip oldugu stoklarin ne diizeyde etkin
kullanildigini gosteren orandir. Diger bir ifadeyle stoklarin yilda kag defa
titketildigini gosterir. Stok kalemlerinin ne kadar bir siire igerisinde {iretim
faaliyetinde tiikendigini ya da hasilata doniigtiigiinii 6l¢gmeye yardimcr olur.
Stoklarin ne denli etkin yonetildigini anlamak igin sektor ya da rakip stok
devir hizlar ile kiyaslama yapmak gerekmektedir. Yiiksek stok devir hizi
stoklarin verimli kullanildigini gosterirken diisiik devir hizi verimsizlige
igarettir. Alacak devir hizinda oldugu gibi payda kisminda yil igerisindeki
stok hareketlerinden etkilenmemek adina ortalama stoklar kullanilir. Pay
kisminda ise diger devir hizlarindan farkli olarak satilan malin maliyeti
kalemi yer alir. Stoklar maliyet degeriyle bilangoya kaydedildiginden oranda
satiglarin maliyetinin kullanimimin daha dogru oldugu kabul edilmektedir.
Stok devir hizina bagl olarak stoklarin bir yil igerisinde kag defa tiiketildigini
ortaya koyan stok devir (tiiketim) siiresi orant da hesaplanabilmektedir.

) Satilan malin maliyeti
Stok devir hizit =

Ortalama stoklar
365
Stok devir hizt

Stok devir (tiketim) siiresi =

Stok devir hiz1 yiiksek olan isletmeler daha diigiik bir fiyatla mal satarak
satig hacimlerini genisletebileceginden rakiplerine kiyasla rekabet avantajina
sahip olurlar.

Aktif (Varlik) devir hizi: toplam varliklarin yilda ka¢ kez dondiigiinii
gosterir ve tiim varliklara yapilan yatirnmlarinin ne kadar etkin kullanildigini
ortaya koyar. Net satiglarin toplam aktiflere boliinmesiyle bulunur. Diger iki
devir hiz1 oraninda oldugu gibi paydada aktiflerin ortalamasi alinir.

) ) Net satislar
Aktif devir hizit =

Ortalama aktifler

Ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerden aktif devir hizi yiiksek
olanlar rakiplerine kiyasla varliklarini daha verimli kullanmaktadir ve kapasite
kullanim oranlar1 daha yiiksektir. Oranin diigiik olmast ise igletmenin tam
kapasite ile ¢aliymadig1 anlamina gelir.
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2.4.3. Mali yap1 oranlar1

Isletmenin kaynak ya da sermaye yapisimin ve uzun vadeli bor¢ édeme
giiciiniin Ol¢lilmesinde mali yap1 oranlar1 kullanilmaktadir. Bu gruptaki
oranlar, igletmenin yeterli bir 6z kaynaga sahip olup olmadiginin tespitinde,
kaynak yapisi igerisinde borg-6z kaynak dengesinin ortaya konulmasinda
ve 0z kaynak olarak yaratilan fonlarin hangi tiir varliklara kullanildiginin
Olgiilmesinde kullanilan oranlardir. Bilangonun pasit’ boliimiinde yer alan
kaynaklar kendi igerisinde ve varliklarla iliskilendirildiginde bir dengeye sahip
olmak zorundadir. Mali yap: oranlarindan bu dengenin belirlenmesinde
taydalanilmaktadir. Mali yap1 oranlari, borglanma ya da kaldirag¢ oranlar
olarak da adlandirilir. En sik kullanilan mali yap1 oranlari agagida agiklanmistir.

Borglarm aktif toplamma ovant (Finansal kaldwag orvani): finansal
kaldirag orani ya da toplam bor¢ orani olarak da adlandirilan bu oran bir
isletmede varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Kredi kuruluglari, igletmeler igin bu oranin diigiik olmasini isterler.
Isletme sahipleri ise borcun maliyet avantaji (finansal kaldirag etkisi)
sebebiyle oranin yiiksek olmasini arzularlar. Bu oran yiikseldikge finansal
risk arttigindan finansal kaldirag etkisinin olumsuza donmesi s6z konusu
olabilir. Bu nedenle finansal risk ve karlilik arasindaki iligkiye dikkat etmek
gerekmektedir.

Geligmig {ilkelerde toplam bor¢ oraninin %50°nin iizerine ¢ikmasi pek
istenmez iken, Tiirkiye gibi geligmekte olan iilkelerde bu oran 6z kaynak
yetersizligi nedeniyle %50’nin tizerine ¢ikabilmektedir.

Toplam borglar
Aktif toplami

Finansal kaldirac¢ orant =

Isletmelerin optimal bir finansal kaldirag orani ile varliklarini finanse
etmesi gerekmektedir. Diigiik finansal kaldirag orani bor¢ kullanimin maliyet
avantajindan faydalanmay1 engellerken yiiksek kaldirag orani finansal riski
artirdigindan yeniden borglanma maliyetini ytikseltir ve finansal kaldiracin
negatif etkisiyle kargt kargrya kalinir.

Oz kaynaklarmn aktif toplamma ovans: varliklarin yiizde kaginin 6z
kaynaklar ile finanse edildigini gosteren bu oran o6zkaynaklarin varhk
toplamina boliinmesiyle bulunur. Bu oran, finansal kaldirag¢ oranimi
tamamlayan bir orandir. Ornegin, bir igletmenin finansal kaldirag orani %40
ise zkaynaklarin aktif toplamina oran1 %60 demektir. Oran, isletmenin uzun
vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyar. Oranin yiiksek olmasi igletmenin
uzun vadeli borglarini ve bunlarin faizlerini geri 6demede herhangi bir
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giigliikle kargilagmayacagini igaret eder. Oranin zaman igerisinde yiikselme
egiliminde olmasi genel olarak yonetimin bagarisina atfedilir.

Oz kaynaklar
Aktif toplami

Kredi kurumlart alacaklarini tahsil etmede sikinti yagamamak adina bu
oranin yiiksek olmasini arzu ederler. Isletme sahipleri ya da yoneticileri ise
finansal riski gok artirmadan oranin olabildigince diigiik olmasimni tercih
ederler. Oranin %50 civarinda ya da daha istiinde olmasi kabul edilebilir
seviye iken Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oran %50°nin altina
inebilmektedir.

Oz kaynaklarn toplam borglara ovans (Finansman ovan): isletmenin 6z
kaynaklari ile borglart arasinda dengeli bir oranin olup olmadiginin analizine
olanak verir. Oran, 6z kaynaklarin borglara boliinmesiyle bulunur. Isletmenin
finansal bagimsizligini gosteren bu oran finansman orani, borglanma katsayisi
ya da 6deme giicii katsayisi olarak da ifade edilir. Oranin en az 1 olmasi arzu
edilir. Oranin 1’den yiiksek olmasi igletmeye kredi verenlerin baskisini azaltir.
Oranin 1’den kiigiik olmast ise igletme varliklarinin biiytik kisminin yabanci
kaynaklarla finanse edildigi anlamina gelir.

Oz kaynaklar

Finansman orant =
Toplam borglar

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oramin 6z kaynak yetersizligi
sebebiyle 0,70’lere kadar diigmesi normal kabul edilir.

Kasa vadeli bor¢larin toplam bor¢lava ovani: borglarin vade yapisi orani
ya da kisa vadeli borg orani olarak da bilinen bu oran toplam borglarin ne
kadarinin kisa vadeli (1 yil igerisinde 6denmesi gereken) oldugunu gosterir.

Kisa vadeli borglar

Kisa vadeli borg¢ orant = Toplam borglar

Bu oran, igletmenin tiretim gekline ya da faaliyet gosterdigi sektore gore
kolayca degigiklikler gosterebilir. Emek yogun isletmelerde donen varliklarin
ve bununla dengeli bir gekilde toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglarin
yiksek olmasi normaldir. Diger yandan, teknoloji yogun isletmelerde
duran varliklarin ve buna bagh olarak toplam borglar igerisinde uzun vadeli
borglarin yiiksek olmast normaldir. Ulkemiz gibi uzun vadeli borg bulmanin
maliyetli ve zor oldugu tilkelerde toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglar
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agirlikli olmaktadir. Bu durum finansal riski artirict bir durumdur. Genel bir
kural olarak oranin %60-70’lerde olmasi uygun goriilmektedir.

Duvan vaviklarm devamly sermayeye ovane: Duran varliklarin ne olgiide
devamli sermaye ile finanse edildigini gosterir. Devamli sermaye uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin toplamina esittir.

Duran varliklar

Devamli sermaye (0z kaynaklar + Uzun vadeli yabanct kaynaklar)

Bilango dengesinin saglanmasi agisindan donen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla duran varliklarin ise devamli sermaye ile finanse edilmesi
istenir. Bu nedenle oranin genel olarak 1’den diisiik olmasi arzulanir. Oranin
1’den biiyiik olmasi duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak
kullanildigina isarettir ve bu durum da uzun vadelerde fayda saglayacak duran
varliklarin kisa vadede finansman ile finanse edildigi i¢in bir dengesizlik
yaratilmasina neden olur.

Faiz kavsidama giicii: isletmelere borg veren kredi kurumlarinca siklikla
kullanilan bir orandir. Kreditorler, isletmeye vermis olduklar borg faizlerinin
isletme tarafindan 6denip 6denemeyecegini gormek amaciyla faiz kargilama
giictinii dikkate alirlar. Oran, bir birim faiz giderine kargilik gelen faaliyet
kar1 tutarim gosterir ve boylece faiz 6demelerinin kolayca kargilanip
kargilanamayacagi konusunda fikir olugturur. Oranin genel olarak 7 civarinda
olmasi arzu edilir ancak bu standart rakam ekonomik konjonktiire ve sektor
dinamiklerine gore degisiklik gosterebilir.

Faaliyet kari

Faiz karstlama glci =
’ g Finansman giderleri

2.4.4. KArlilik oranlar:

Karlilik oranlari isletmelerin genel olarak finansal performanslarini ya da
bagarilarin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle, igletmelerin karl bir gekilde
faaliyette bulunup bulunmadigini ortaya koyan bu oranlarin igletmelerdeki
likidite, varlik ve bor¢ yonetiminin bir birlesimi oldugu kabul edilmektedir.
Karlilik oranlart ile igletmelerin ge¢misteki kazang giicli ve faaliyetlerinin
verimlilik derecesi degerlendirilir.

Briit kdr marje: briit karin net satiglara ya da hasilata boliinmesi sonucu
bulunur. Briit kir hasilat ile satiglarin maliyeti arasindaki farktir. Oran
diger bir ifadeyle, net satiglarin yiizde kaginin briit kara ulastigini ortaya
koymaktadir. Birbirini takip eden donemler bazinda oran incelendiginde
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isletmenin oransal olarak maliyetlerinin artip artmadig1 konusunda kolaylikla
yorum yapilmasini saglar.

Briit kar
Net satislar (Hastlat)

Briit kar marji =

Oran, satiglar tizerinden elde edilen briit karlilhig gosterdigi i¢in oldukga
onemlidir. Oranin yiiksek olmasi ya da yiikselme trendinde olmasi igletmenin
lehine yorumlanur.

Net kar marvjr (Donem kav marj): satglar tizerinden elde edilen net
karlihgr gosterir. Diger bir ifadeyle, isletme satiglarinin ne Olgiide karl
yapildigini gosterir. Oran, net kiarin (donem kari) satis hasilatina (net
satiglara) boliinmesi suretiyle bulunur.

Net kar (Donem kart)
Net satislar (Hastlat)

Net kar marji1 =

Net kar marjinin yiiksek olmas, igletmenin hem yatirim hem finansman
hem de fiyatlama politikalar1 agisindan dengeli ve bagarili bir igletme oldugu
fikrini vermektedir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin faaliyetlerinde karl
oldugunu gostermesi agisindan énemlidir. Isletme lehine olan bu durumun
ge¢mis donemlerle ve sektorle kiyaslanmasi daha anlamli yorumlar yapilmasi
acisindan onemlidir.

Varliklarm kavldyn (Aktif getivi orani): igletmenin sahip oldugu
varhiklarin ne diizeyde verimli kullaniip kullanilmadigin1  gosteren
orandir. Diger bir ifadeyle, isletmenin yapmig oldugu varlik yatirimlarinin
sonucunda elde ettigi karliligi ve varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigini
gostermektedir. Uygulamada siklikla Ingilizce kargihiginin bag harfleri olan
ROA (Return on Assets) seklinde kisaltilir. Oran, donem karinin toplam
varliklara boliinmesi yoluyla hesaplanir.

Net kar (Donem kart)
Toplam varliklar

Aktif getiriorant =

Oz kaynak kavidyjs (Oz kaynak getiri orans): isletme ortaklarinin
ilk baktig1 oranlardan bir tanesidir. Ciinkii bu oran, isletme sahiplerinin
koymusg oldugu sermaye ile ne kadar kir elde ettiklerini gosterir. Yani,
0z kaynaklarin etkin kullaniip kullanilmadigini ortaya koyar. Finansal
rantabilite ya da mali rantabilite orani olarak da ifade edilir. Literatiirde
siklikla Ingilizce karsihginin bas harfleri olan ROE (Return on Equity)
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seklinde kisaltilir. Oz kaynak kirlilik orani olarak da adlandirilabilen bu
oran donem kirinin 6z kaynaklara boliinmesiyle elde edilir.

Net kar (Donem karti)
Oz kaynaklar

Oz kaynak getiri orami =

Ulkemizde faaliyet gosteren Tiirk sirketlerinde diger karlilik oranlarina
kiyasla bu oran daha yiiksek olabilmektedir. Borg agirlikli sermaye yapistyla
dikkat geken igletmelerimiz yiiksek borca ragmen kir elde ettiginde diisiik
0z kaynak sebebiyle oran yiiksek ¢tkmaktadir. Bu da 6z kaynaklarin verimli
kullanildigini - gostermektedir. Bu durum, karhlik oranlarinin  birlikte
degerlendirilmesi geregini gostermektedir.

2.4.5. Piyasa (Borsa) performans oranlari

Piyasa, pazar ya da borsa performans oranlari olarak adlandirilabilen
bu oran grubu igletme sahip ve yoneticilerini ilgilendirdigi kadar finansal
piyasalarda yatirnmlarini degerlendiren potansiyel yatirnmeilar igin de
oldukga 6nem arz etmektedir. Bu oranlardan hisse senedi degerlemesinde
de yararlanilir.

Hisse (Pay) basina kdr: anonim sirketlerde her bir hisse senedi bagina
diisen kar payini gosterir. Net kirin hisse senedi sayisina boliinmesiyle
bulunur. Hisse senedi sayisi bilango pasifinde yer alan 6denmig sermayeye
esittir.

Net kar (Doénem kart)
Hisse senedi sayist

Hisse basina kar =

Hisse bagina kar orani, igletmenin diger isletmelere kiyasla giiciinii ve
performansini belirlemek amaciyla kullaniimaktadir.

Fiyat kazang (F/K) orana: bir isletmenin kazancinin kag katina satildigin
gosterir. Hisse bagina diisen kar payz ile hisse senedinin borsa fiyat1 arasindaki
iliskiyi ortaya koyar.

Hisse senedinin borsa fiyatt

Fiyat k F/K =
iyat kazang (F/K) oram Hisse basina kar

Oran, bir igletmenin hisse senetlerinin ne 6lglide ucuz olup olmadigin
belirlemede kullanilir. Oranin diisiik olmas1 isletmenin hisse senetlerinin
ucuz oldugu, yiiksek olmasi ise pahali oldugu beklentisini dogurmaktadir.
Bu yaklagima gore, bir isletme kazancinin ne kadar az katina satiliyorsa o
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kadar ucuzdur. Hisse senedinin ucuz oldugunu anlamak ig¢in BIST100
isletmelerinin F/K oranina da bakmak gerekmektedir.

Piyasa degeri/defter dejeri (PD/DD) orana: hisse senedinin borsa fiyati
ile hisse senedinin defter degeri arasindaki iligkiyi ortaya koyar. Oran, bir
igletmenin defter degerinin kag katina satildigini gosterir.

Hisse senedinin borsa fiyati

PD/DD =
/DD oram Hisse basina defter degeri

Bir igletmenin toplam defter degeri 6z kaynaklarina esit oldugu igin,
formiildeki hisse bagina defter degerini hesaplamak igin toplam 6zkaynaklar
hisse senedi sayisina boliiniir. Bu oran da ucuzluk ya da pahalilik gostergesidir.
PD/DD oranmnin genel bir kural olarak 1’den diigitk olmasi durumunda
igletmenin hisselerinin ucuz oldugu diisiiniilebilir. F/K’da oldugu gibi PD/
DD degerine bakarak ucuzluk pahalilik belirlenirken BIST100 isletmelerinin
ortalama PD/DD orani ile kiyaslama yapmak gerekmektedir.

Sonug

Finansal tablolar analizi, bir igletmenin finansal saghigini ve performansin
degerlendirmek icin temel bir aragtir. Bu boliim, bu 6nemli siirecteki ana
bilesenler ve teknikler hakkinda bir genel bakig sunmustur. Boliimde, ¢ok
temel bilgilerle dikey, yatay ve trend analizi teknikleri ele alinmigtir. Oran
analizi ise kitabin asil amacina uygun bir bigimde likidite, faaliyet, mali yapi,
karlilik oranlari ve borsa performans oranlari bagliklar: altinda detayli bir
bigimde incelenmigtir. Bu teknikler, bir isletmenin finansal performansini
degerlendirmek ve bilingli kararlar almak i¢in nicel bir yontem sunar.

Finansal analiz yaparken her bir teknik tiirtiniin kendine 6zgii avantajlar
vardir. Bu avantajlar1 artirmak ve analizi daha derine indirmek amaciyla tiim
teknikleri kullanarak sonuglar1 sentezlemek 6nemlidir. Cok sayida alt baghiga
sahip oran analizini dahi farkli grup oranlarin iligkilendirerek yorumlamak
finansal analizin basarisin1 mutlak bir bigimde artiracaktir.

Finansal tablo analizinin herkes i¢in aymi gekilde islemeyebilecegini
unutmamak onemlidir. Farkli sektorler ve igletmeler farkli metrikleri ve
diigiince tarzlarini gerektirebilir. Ayrica, ekonomik kosullar, pazar trendleri
ve diizenleyici degisiklikler gibi digsal faktorler, finansal performansa biiyiik
olgiide etki edebilir. Bu nedenle, bir igletmenin ya da bir sektoriin finansal
analizi yapilirken bir¢ok degigkeni hesaba katarak daha genig bir bakig agistyla
degerlendirme yapmak gereckmektedir.
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Analistler olarak, finansal analiz yaparken finansal tablo analizinin
sinirlamalarint ve potansiyel riskleri diigiinmeliyiz. Finansal tablolardaki
bilgiler tarihsel niteliktedir ve her zaman bir isletmenin gelecekteki
perspektifini tam anlamiyla saglamayabilir. Bu nedenle, nicel analizi nitel
degerlendirmeler ve gelecege yonelik bir bakig agisi ile birlestirmek de son
derece 6nemlidir.

Ozetlemek gerekirse, finansal tablolar1 yorumlamak ve analiz etmek,
yatirimcilar, kreditorler, yoneticiler ve bir sirketin finansal refahi hakkinda
bir ilgi sahibi olan herkes i¢in degerli bir beceridir. Karar vericilere saglam
tinansal segenekler yapma, kaynaklari verimli bir gekilde tahsis etme ve bir
sirketin bagarisinin veya bagarisizliginin gostergelerini anlama yetisi verir.
Bu boliimde belirtilen temel bilgi ve 6nerilerin derin bir anlayigi ve stirekli
uygulamas ile, finans ve i diinyasinin daha bilingli ve etkili bir katilimcist
haline gelinebilir.
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Bolim 2

Elektrik Gaz ve Su Sektorti Finansal Analizi

Aysegiil Ciger!
Biilent Kinay?

Ozet

Bu ¢aligmanin amact, Borsa Istanbul’da Elektrik, Gaz ve Su (EGS) sektoriinde
faaliyet gosteren 36 sirketin 2020-2024 donemindeki finansal yapisini oran
analizi ve bilesik endeks (genel finansal saglamlik endeksi) yaklagimiyla
ortaya koymaktir. Enerji talebindeki hizli artig, yiiksek sermaye gereksinimi,
regiilasyon baskis1 ve borglanmaya dayali finansman yapisi, sektoriin finansal
kinlganhgin stratejik bir inceleme alami haline getirmektedir. Caliymada
likidite, karhlik, finansal yap: ve etkinlikten olugsan 13 temel oran, Min—
Max normalizasyonu ile 0-1 araligina doniistiiriilmiis; bu oranlardan dort
alt endeks ve nihai olarak Finansal Saglamlik Endeksi (FSI) tiiretilmistir.
Bulgular, sektoriin 2020°de yiiksek borgluluk ve zayif karlilik ile “dip noktay1”
gordiigiinii, 2022°de borg oranlarindaki gerileme ve karliliktaki zirve sayesinde
FST’in en yiiksek diizeye ulagtigini, 2024°te ise karliligin zayiflamasina kargin
giiclenmis sermaye yapist sayesinde bilango dayaniklihginin korundugunu
gostermektedir. FSI dagilimi yaklagik 0,30-0,60 bandinda yogunlagmakta;
bu da EGS sektoriiniin genel olarak orta—iist saglamlik diizeyinde, ancak
firma bazinda homojen bir yapi sergilemedigine isaret etmektedir. Analiz,
firmalan1 finansal olarak “iyilesen”, “kotiilesen” ve “istikrarini koruyan” iig
ayr1 profile ayrrarak, riskin ve dayanikliligin sektérde nasil kiimelendigini
goriiniir kilmaktadir. Caligma, klasik oran analizini bilegik finansal saglamlik
endeksiyle biitiinlestirerek EGS sektorii igin 6zgiin bir “finansal saglamlik
haritasr” sunmakta; politika yapicilar, yatinmeilar ve kreditorler agisindan
analitik bir ¢ergeve 6nermektedir.

1 Dog. Dr, Akdeniz Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, aysegulc@akdeniz.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-9128-4974

2 Dr., Akdeniz Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, bulentkinay@akdeniz.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-9550-3193
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1. Girig

Enerji, modern ekonomilerin can damari ve kalkinmanin temel unsurlarindan
biridir (Worldbank, 2025). Enerji sektorii, ekonominin stirdiriilebilirligi,
tretim kapasitesinin devamlilig1 ve toplum refahi agisindan tagidigr 6nem
nedeniyle giderek daha stratejik bir konuma gelmektedir. Uluslararas: Enerji
Ajansr'na (IEA, 2025b) gore kiiresel enerji talebi son otuz yilda iki katina
¢ikmistir. Son yillardaki artig; klima gibi elektrik yogun cihazlara erigimin
yayginlagmast, elektrik yogun tiretim yapisina gegis, dijitallesme, veri merkezleri
ve yapay zeka kaynaklr artan enerji talebi ile nihai kullanicilarin giderek artan
olgtide elektriklestirilmesi gibi yapisal egilimleri yansitmaktadir (IEA, 2025a).
Enerji, artik yalmzca ekonomik bir girdi degil, ayn1 zamanda ulusal giivenlik, dig
politika ve teknolojik doniisiim agisindan belirleyici bir unsur haline gelmigtir.
Ozellikle fosil yakitlara bagiml iilkelerde arz giivenligi, fiyat oynaklig: ve
jeopolitik riskler enerji sektoriinii kirllgan bir yapiya dogru siiriiklemektedir
(Yergin, 2020;Erkan, 2021;1EA, 2024).

Tiirkiye gibi enerjide diga bagimlilik oran1 %67,8 gibi yiiksek oranda
(Tiirkiye Cumhuriyeti Dasigleri Bakanligi, 2025) olan tilkelerde bu kirlganligin
daha da belirgin hale geldigi sdylenebilir. Diger taraftan, ekonomik geligim
stirecinde olan {ilkelerin, artan niifusu ve ekonomilerini gelistirme gayretleri
enerji titketimini hizlandirmaktadir (Yilmaz Denizbilen, 2023). Son 20 yilda
clektrik ve dogalgaz talep artiginda, Cin’den sonra OECD {ilkeleri arasinda
ikinci olarak Tiirkiye yer almaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanhg:,
2025).

Enerji talebindeki artig, enerji girketlerinin yatirim biiyiikligiinii,
tinansman yapisini ve maliyet baskilarini dogrudan etkileyerek, sektoriin
finansal performansinin devamliligr agisindan stratejik bir inceleme alani
haline gelmesine yol agmaktadir. Ayrica enerji sektortindeki girketler, uzun
vadeli yatirnm zorunluluklari, yiiksek sermaye gereksinimi ve yogun sabit
kiymet yatirimlart nedeniyle diger sektorlerden belirgin bigimde ayrigmaktadir
(Iskenderoglu vd., 2015;Paun, 2017). Literatiirde, enerji sektoriiniin
regiilasyon etkisiyle sinirl fiyatlama giicii gibi yapisal 6zelliklere sahip oldugu
belirtilmektedir (Cambini ve Rondi, 2009). Bu durum, finansal performans
gostergelerinin (ROA, ROE, borglanma orani, karliik oran1 gibi) diger
sektorlere gore farkli sonuglarin olugmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla enerji
sirketlerinin finansal oranlarinin incelenmesi, sektorel ozgiinliikler sebebiyle
ayr1 bir analitik degerlendirme gerektirmektedir.

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul (BIST)’da Elektrik, Gaz ve Su (EGS)
sektoriinde faaliyet gosteren 36 sirketin finansal performansi 13 temel finansal
oran kullanilarak analiz edilmistir. Sektoriin finansal analizinde tanimlayici
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istatistikler, Min—Max normalizasyon yontemi, alt endeksler ve Finansal
Saglamlik Endeksi (FSI) kullanilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglari, enerji piyasasi
yapisinin gelistirilmesinde, politika yapicilar agisindan enerji yatirimlarinin
stirdiiriilebilirliginin ve piyasadaki finansal dengenin degerlendirilmesinde,
sirket yonetimleri ve yatirnmeilar agisindan ise sektordeki risk ve firsatlarin
saglikli bi¢imde analiz edilmesinde yol gosterici nitelikte olacaktir. Enerji
sektorii kiiresel anlamda benzer yapisal 6zellikler tagidigindan, Tiirkiye’deki
BIST enerji sirketleri iizerinde yapilan kapsamli bir oran analizi galigmast,
benzer piyasalarda faaliyet gosteren enerji sirketleri igin de kargilagtirmali bir
gergeve sunabilecektir. Bu galigma, hem Tiirkiye enerji piyasasinin dinamiklerini
hem de genel enerji ekonomisi literatiiriinii destekleyen ampirik sonuglar
saglamay1 hedeflemektedir.

2. Tiirkiye’de Elektrik Gaz ve Su Sektorii

Pek ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de elektrik piyasasinda 6nemli
bir yapisal doniigiim siireci yaganmig ve piyasa yapist son 30 yilda siirekli
olarak degisip geligmistir. Tekelci bir yapr ile faaliyetlerine adim atan Tiirkiye
elektrik piyasasi ise sektorde rekabetin olugturulmasi amaciyla 2001 yilinda
deregiilasyon hareketine katilmigtir. Piyasa yapisinin diizenlenmesini igeren
yeniden yapilanma siireci ise 4628 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunun yiiriirliige
girmesi ve Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurumunun (EPDK) kurulmasiyla
resmi olarak baglamugtir (Hadik ve Atak, 2022). 2001 reformlar1 sonrasinda
retim, iletim ve dagitim faaliyetlerinin birbirinden ayrigtirilmast ile enerji
tiretiminde tekelci bir yapinin ortadan kaldirildigy belirtilmektedir (Kog ve
Giilgen, 2018).

Tekelci bir yapidan sonra enerji sektorii, ogu iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de
de regiilasyona tabidir; fiyatlandirma mekanizmalari, tarife ve gelir tavam
uygulamalar1 diizenleyici kurum olan EPDK tarafindan belirlenmektedir.
Bu durum, sektordeki sirketlerin karlilik oranlarini ve nakit akiglarini belirli
sinirlar iginde sekillendirebilir.

Piyasanin serbestlegmest ile birlikte Tiirkiye’de enerji sektortindeki sirketlerin
sayist her gegen giin artmaktadir; Tstanbul Sanayi Odasinin (ISO) yillar itibari
ile tespit ettigi Tiirkiye’nin ilk 500 biiyiik sanayi igletmeleri ve ikinci biiyiik
sanayi isletmeleri (Istanbul Sanayi Odast, 2025) arasinda enerji sektoriindeki
sirketlerin sayist ve biiyiikliigli artmaktadir.

Bu baglamda, EGS sektoriiniin BIST teki goriiniimii, hem Tiirkiye’nin
enerjide diga bagimlilik ve enerji arz giivenligi sorunu, hem de enerji piyasasinin
regiile yapist ile iligkilidir. Sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal oranlar
tizerinden analiz edilmesi, sektoriin devamliligini ortaya koymak agisindan
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onem tagimaktadir. Tiirkiye’deki akademik ¢aligmalarda da enerji sektorii ilgi
gormugtur.

BIST enerji firmalart iizerine yapilmig dnceki ampirik calismalar genellikle
sinirh sayida firma veya belirli bir oran grubuna odaklanmaktadir. Bu ¢aligma
ise kapsamli bir oran setiyle ve daha genig bir firma evreniyle sektorel bir
cergeve sunarak literatiirdeki boglugu doldurmayi ve yatirimcilar, diizenleyici
otoriteler ile isletme yoneticilerine karar alma siireglerinde kullanilabilecek
ampirik bir referans saglamay1 hedeflemektedir.

Bu amagla, galigmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST te islem géren
36 EGS sirketinin 2020-2024 donemine ait 5 yillik verilerinin finansal analizi
yapimustir.

Analiz kapsamindaki 36 sirketin borsa kod ve {invanlar1 Tablo 1°de
sunulmaktadir.

Tablo 1. BIST Elektrik Gaz ve Su Sektoriindeki Sirket Unvan ve Kodlar:

Sira  Kod SirketUnvani
1 AIYEN Al YENILENEBILIR ENERJI URETIM A.S.
AHLATCI DOGAL GAZ DAGITIM ENERJI VE YATIRIM

2 AHGAZ AS.

3 AKENR  AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

4 AKFYE AKFEN YENILENEBILIR ENERJT A.S.

5 AKSEN  AKSA ENERJI URETIM A.S.

6 AKSUE  AKSU ENERJI VE TICARET A.S.

7 ALFAS ALFA SOLAR ENERJI SANAYI VE TICARET A.S.

8 AYDEM  AYDEM YENILENEBILIR ENERJT A.S.

9 AYEN AYEN ENERJT A.S.

10  BIOEN  BIOTREND CEVRE VE ENERJI YATIRIMLARI A.S.
11  BIGEN BIRLESIM GRUP ENERJI YATIRIMLARI A.S.

12 CONSE  CONSUS ENERJI ISLETMECILIGI VE HIZMETLERI A.S.
13 CWENE CW ENERJI MUHENDISLIK TICARET VE SANAYT A.S.
14 CANTE  CAN2 TERMIK A.S.

15  CATES CATES ELEKTRIK URETIM A.S.

16 ARASE  DOGU ARAS ENERJT YATIRIMLARI A.S.

17 ENDAE  ENDA ENERJI HOLDING A.S.

18  ENJSA ENERJISA ENERJT A.S.

19  ENERY  ENERYA ENERJTASS.

20  ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

21  GWIND  GALATA WIND ENERJT A.S.

22  HUNER HUN YENILENEBILIR ENERJT URETIM A.S.

23 ENTRA  IC ENTERRA YENILENEBILIR ENERJT A.S.

24 IZENR  IZDEMIR ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

25  KLYPV  KALYON GUNES TEKNOLOJILERI URETIM A.S.
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26  LYDYE LYDIA YESIL ENERJI KAYNAKLARI A.S.

27  MAGEN  MARGUN ENERJI URETIM SANAYI VE TICARET A.S.
28  MOGAN MOGAN ENERJI YATIRIM HOLDING A.S.

29 NTGAZ  NATURELGAZ SANAYI VE TICARET A.S.

30 NATEN  NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S.

31  ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

32  PAMEL  PAMEL YENILENEBILIR ELEKTRIK URETIM A.S.

SMART GUNES ENERJISI TEKNOLOJILERT ARASTIRMA
33 SMRTG  GEL.URETIM SAN. VE TIC.A.S.

34  TATEN TATLIPINAR ENERJI URETIM A.S.
35  ZEDUR  ZEDUR ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
36 ZOREN  ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Kaynak: Veriler 19/09/2025 tarvibinde Kamu Aydwnlatma Platformundan elde
edilmistir (hitps://kap.org.tv/tv/Sektorier).

3. Veri Seti ve Yontem

Bu boliimde, BIST EGS sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
analizini degerlendirmek ve yorumlamak igin kullanilan veri seti ile bu verilerin
islenmesinde izlenen yontem agiklanmaktadir. Caligmanin temel amaci, 2020-
2024 doneminde sektordeki firmalarin likidite, karlilik, finansal yapi ve etkinlik
oranlarini kargilagtirilabilir ve 6zet bir endeks yapisi altinda degerlendirmektir.

Sektoriin finansal yapisini sade, anlagilir ve yorumlanabilir bir gergevede
analiz edebilmek i¢in ¢aligmada dort temel oran grubu belirlenmistir: likidite,
karlilik, finansal yapr ve etkinlik oranlaridir. Bu oranlar, sektoriin hem kisa vadeli
yukiimliiliikleri kargilama kapasitesini hem de uzun vadeli siirdiirtilebilirligini
degerlendirmede kullanilan en temel ve en kapsayici gostergelerdir. Ayrica
segilen oranlar, sektordeki karmagik finansal yapiy: gereksiz detaylara bogmadan,
biitiinctil bir finansal goriinlim sunma avantaji saglamaktadir. Caligmada
kullanilan oranlar agagida verilmigtir:

1. Likidite Oranlar1:

e Cari Oran (CO)

e Likit Oran (LO)

e Nakit Oran (NO)

e Donen Varliklar / Aktif Oran1 (DV/A)
2. Karlilik Oranlar::

* Akt Karliik (ROA)
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¢ Ozsermaye Karliligi (ROE)

* Esas Faaliyet Kar Marji (EFKM)
FAVOK Marji

* Net Kar Marj1 (NKM)

3. Finansal Yap1 Oranlar::
* Borg Kaynak Oram
e Net Borg / Aktifler
4. Etkinlik Oranlar::
* Aktif Devir Hiz1 (ADS)
* Nakit Dondiirme Stiresi (NDS)

Finansal veriler ve oranlar, giivenilir veri saglayici platformlardan biri olan
Stockkeys Pro tizerinden elde edilmistir (bkz. Ek 1). Daha sonra bu oranlar
sektoriin yapisal heterojenligini yonetebilmek i¢in 0-1 araliginda normalize
edilmigtir. Normallestirilmis oranlar dort ana baghk altinda alt endeksler
(Likidite, Karlilik, Finansal Yap: ve Etkinlik endeksleri) haline getirilmis ve
bu endekslerin esit agirlikli ortalamasi alinarak Finansal Saglamlik Endeksi
(FSI) olusturulmugtur. Boylece, tek tek oranlarin daginik ve pargali bilgi
tireten yapis1 yerine, hem zaman boyutunu hem de firma farkliliklarini ayni
anda yansitan biitiinciil bir bilegik 6lgii elde edilmigtir.

4.Bulgular

4.1.Tamimlayict Istatistikler

EGS sektorii, uzun yatirnm geri doniig stiresi, regiilasyon bagimliligi
ve yliksek borg¢lanma ihtiyaci nedeniyle finansal oranlarin diger sektorlere
kiyasla daha farkli davrandig: bir yapi sergilemektedir. Bu 6zellikler, sektordeki
firmalar arasinda finansal gostergeler bakimindan yiiksek diizeyde heterojenlik
olugsmasina yol agmakta; baz1 firmalar giiclii bilango yapilarina sahipken,
bazilar1 oldukga kirilgan finansal profiller sergileyebilmektedir. Bu nedenle
tanimlayici istatistikler, sektOrtin karmagik yapisini 6zetleyebilmek igin biitiinctil
bir bakig sunar.
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Toblo 2. Tanwmlayiwcs Istatistikler

Std.
Oran Yil N Min Max Ortalama  Sapma
2020 33 0,08 2,47 0,75 0,50
2021 36 0,03 7,03 1,09 1,16
CO 2022 36 0,12 8,52 1,32 1,37
2023 36 0,15 12,45 1,66 2,23
2024 36 022 3344 2,17 5,55
2020 33 0,04 1,95 0,58 0,42
2021 36 0,03 3,67 0,87 0,75
LO 2022 36 0,11 7,80 1,12 1,29
2023 36 0,14 5,80 1,27 1,35
Likidite 2024 36 0,18 33,19 1,90 5,45
Oranlar1 2020 33 0,18 177,64 27,01 37,48
2021 36 0,21 237.72 43,68 57,01
NO 2022 36 0,87 685,27 56,17 113,21

2023 36 0,75 544,89 69,59 116,54
2024 36 1,14 3307,12 12971 547,07
2020 33 1,38 92,91 24,99 25,31
2021 36 0,59 91,39 23,89 23,36

DV/A 2022 36 1,86 84.80 24,42 21,36
2023 36 1,62 82,54 19,83 20,24
2024 36 1,06 72,45 18,05 18,08
2020 33 37,92 33221 77,10 50,97
2021 36 12,14 109,70 60,08 24,38

Bor¢ Kaynak

2022 36 18,65 8591 4887 17,22
Orani (%)
. 2023 36 5,26 79.83 39,08 17,23
%ﬂamal 2024 36 5,56 79,88 37,51 17,01
P! 2020 33 -899 26972 43,63 47.67
Oranlari
Net B 2021 36 2643 80,99 3147 26,06
ct Bore /o000 36 4034 5142 17,85 20,35
Aktifler (%)
2023 36 -68,14 4956 14,48 23,28
2024 36 71,64 51,18 1560 22,51
ADH 2020 33 0,09 2,44 0,59 0,63
2021 36 0,03 2,38 0,51 0,53
2022 36 0,09 414 0,93 0,97
2023 36 0,07 2,08 0,51 0,53
Etkinlik 2024 36 0,04 1,52 0,30 0,33
Oranlari  NDS 2020 33 -1208,67 207,66 -5546 232,68
2021 36 -230,92 145412 3820 258,79
2022 36 9751 156,65 5,09 51,79
2023 36 -10591 141,83 5721 55,12

2024 36 -72,48 302,47 38,27 80,25
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2020 33 -88,07 2982 241 23,35
2021 36 -65,57 57,07 349 20,80
ROA (%) 2022 36 -80,10 77,02 12,54 23,36
2023 36 2,64 63,63 12,30 13,02
2024 36 -28,64 7487 1,05 15,15
2020 30 -950,16 125,58  -32,75 184,39
2021 32 -349,10 139,92 4,02 81,79

ROE (%) 2022 36 -226,19 112,07 27,72 55,51
2023 36 -523 126,86 26,45 28,67
2024 36 -36,07 9973 2725 21,95
2020 33 -70,54 79,00 26,10 26,82
2021 36 -58,50 6755 23,99 21,60

Igiﬁl;n EFKM (%) 2022 36 -2560 68,67 2678 19,14
2023 36 -1579 5468 1674 1535

2024 36 -1930 5054 10,12 1633

2020 33 6256 11197 4020 3324

2021 36 -5449 10781 3957 3057
;ﬁjl\’ OK 5002 36 2060 8755 3977 2557
2023 36 -902 8193 3441 2202

2024 36 398 7139 3277 2004

2020 33 15401 8639 617 4949

2021 36 22523 177676 6925 30325

NKM 2022 36 -10022 28490 28,12 61,33
2023 36 20,13 34394 4373 67,67

2024 36 -527,29 175740 3142 311,72

EGS sektoriinde 2020-2024 doneminde likidite oranlar1 genel olarak
arti egilimi gostermekte ve sektoriin likidite yapisini giiglenmektedir. Ancak
bu iyilesme, firmalar arasinda belirgin bir heterojenlik igermektedir. 2020
yilinda sektor genelinde yiiksek likidite kirilganligi s6z konusuyken, 2021
sonrasinda nakit ve likit oranlardaki belirgin yiikselis, sirketlerin ihtiyatl: bir
bilango yonetimine yoneldigine isaret etmektedir. Donen varliklarin toplam
aktifler igindeki payinin azalmasi, sektoriin uzun vadeli yatirim ve sabit varlik
agirlikli yapisinin korundugunu gostermektedir.

EGS sektoriinde 2020-2024 doneminde finansal yapr agisindan en dikkat
gekici geligme, yiiksek borgluluk diizeyinden daha dengeli bir sermaye yapisina
dogru yasanan belirgin doniigiimdiir. Borgluluk oranlar1 2020°ye kiyasla ciddi
bigimde gerilemis, Net Bor¢/Aktif oranindaki azalma, sektorde borg geri
O0demeleri ve giiglii nakit birikimi ile desteklenmigtir. Bu doniigtim, 2024
yilinda karlilik zayiflamug olsa bile sektoriin finansal riskinin 2020 yilina gore
belirgin bigimde azaldigini gostermektedir.
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Etkinlik oranlar1 incelendiginde sektorde aktif devir hizinin diigiik oldugu
gozlemlenmektedir. Sektoriin yiiksek sabit varlik yatirimi gerektiren yapisinin
olmasi, dogal olarak diistik aktif devir hiztyla galigmasina neden olmaktadr.
Dolayisiyla diigiik aktif devir hizi verimsizlik gostergesinden daha ok sektoriin
yapisal ozelligi olarak degerlendirilebilir. Nakit dondiirme siiresi sektoriin
heterojenligini en belirgin bigimde yansitan gostergedir. Baz1 igletmeler negatif
NDS ile giiglii nakit avantaji tagirken, bazilar1 uzun tahsil siireleri nedeniyle
yiiksek igletme sermayesi baskisi altindadir. 2024 yilinda NDS yiikselerek
sektoriin nakit baglama stiresinin uzadigini ve igletme sermayesi baskisinin
yeniden arttigini gostermektedir.

Karlilik gostergeleri incelendiginde, ROA, ROE, FAVOK orant ve esas
faaliyet karlilik oraninin 2022 yilinda diger yillara gore en yiiksek seviyelere
ulagtig1 gortilmektedir. 2023 ve 2024 yilinda bu oranlar belirgin sekilde
gerilemig ancak karlilik devam etmistir. Esas faaliyet karlilik oranindaki 2023
sonrasi belirgin gerileme, operasyonel marjlar1 tizerinde artan baskiya igaret
etmektedir. Buna ragmen FAVOK marjlarinin gorece istikrarli kalmast,
sirketlerin operasyonel nakit iiretme kapasitelerini korudugunu gostermektedir.
Net kar marjindaki yiiksek oynaklik ise, sektoriin finansman maliyetlerinden
etkilendigini gosterebilir.

Sonug olarak, sektortin 2020 yilindaki kirilgan yapidan hizla toparlanarak
2022-2023te yiiksek karhlik ve giiclenen sermaye yapist ile tepe noktasina
ulastig1; 2024 yilinda ise karlilikta gerileme ve faaliyet verimliliginde zayiflama
yasansa da bilango dayanikliliginin korundugu goézlemlenmektedir.

4.2. Normalizasyon, Alt Endeksler ve Finansal Saglamlik Endeksi

EGS sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasinda, aktif biiyiikliikleri, borg
yapilart ve karhilik diizeyleri bakimindan belirgin farkliliklar bulunmaktadir.
Sektor agirt derecede heterojen bir yapiya sahiptir. Bu durum, finansal oranlarin
ham degerleriyle dogrudan kargilastirilmasini sagliksiz hale getirmektedir.
Ozellikle ug degerlerin oldugu yillarda kargilagtirma yapmayi giiclestirmektedir.

Bu problemi agmak igin galigmada, tiim finansal oranlar 0-1 araliginda
normallestirilmig ve sirketlerin performanslari, sektor igindeki gorece konumlari
tizerinden degerlendirilmigtir.

Finansal oranlar tek bagina yorumlandiginda sektor hakkinda pargal ve
daginik bir bilgi sunmakta; ¢ok sayida oran kullanilmas ise analizi gereksiz
bi¢imde karmagiklagtirabilmektedir. Bu nedenle normalizasyondan sonra
her bir oran grubu igin alt indeksler (Likidite Endeksi, Karlilik Endeksi,
Finansal Yap1 Endeksi, Etkinlik Endeksi) olugturulmustur. Sonrasinda bu
alt endekslerin esit agirhikli ortalamasi alinarak Genel Finansal Saglamlik
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Endeksi (FSI) olugturulmustur. Boylece sektor hem firma bazinda hem de yillar
itibartyla biitiinciil bir finansal saglamlik perspektifi i¢inde degerlendirilmistir.

4.2.1. Min-MaxNormalizasyon

Caligmada kullanilan finansal oranlarin kargilagtirilabilir hale getirilmesi
amacityla Min-Max normalizasyon yontemi uygulanmistir. Bu yontemde
oranlarin tagidig1 anlama bagl olarak iki farkli normalizasyon yaklagimi
kullanilmugtir.

(i) Yiiksek Degerin Olumlu Oldugu Gostergeler I¢in Normalizasyon

Likidite, karlilik ve faaliyet verimliligini temsil eden; yiiksek degerleri
olumlu kabul edilen gostergeler igin agagidaki formiil kullanilmistur:

yontemle, s6z konusu gostergelerde en iyi performansa sahip gozlem degeri
T’e, en zayif gozlem degeri ise 0’a esitlenmistir.

(ii) Diisiik Degerin Olumlu Oldugu Gostergeler Igin Normalizasyon

Borgluluk ve nakit baglama siiresini temsil eden; diigiik degerleri olumlu
kabul edilen gostergeler (Bor¢ Kaynak Orani, Net Borg/Aktifler ve Nakit
Dondiirme Siiresi) igin ise ters yonlii normalizasyon uygulanmugtir:

Xmax — X
Norm x=————.
~  Xmax—Xmin
sayede borgluluk ve nakit baglama stiresi diigiik olan firmalar daha yiiksek
normalizasyon degerine sahip olmakta; yiiksek borgluluk veya uzun nakit
dongiisiine sahip firmalarin ise endeks tizerindeki olumsuz etkisi ise dogru
bigimde yansitilmaktadir.

Ek 2°de, BIST EGS sektoriinde islem goren sirketlerin 2020-2024 dénemine
ait 13 temel finansal oraninin firma-bazinda 0-1 araliginda normallegtirilmig
degerleri sunulmaktadir. Degerin 1’e yaklagmast, ilgili firmanin o oran agisindan
sektor igindeki en yiiksek performansa; 0’a yaklagmast ise en diigiik performansa
isaret etmektedir.
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4.2.1. Alt Endeksler ve Finansal Saglamlik Endeksi (FSI)

Tek tek oranlara bakmak, sektore dair pargali ve daginik bir bilgi
tretmektedir. Kullanilan oran sayisi arttik¢a tablo daha da karmagik hale
gelmektedir. Bu nedenle, normalizasyon sonrast her oran grubu igin birer alt
endeks olusturulmustur:

* Likidite Endeksi
» Karlhlik Endeksi
* Finansal Yap1 Endeksi
e Etkinlik Endeksi

Her bir alt endeks, ilgili gruptaki normallegtirilmis oranlarin egit agirlikh
ortalamasi seklinde hesaplanmistir. Daha sonra bu dort alt endeksin yine esit
agirlikli ortalamasi alinarak FSI tiiretilmigtir. Alt endeksler ile FSI, sektoriin
yillar igindeki genel saghigini 6zetleyen bilesik gostergelerdir.

Ek 3’te yer alan Alt Endeksler ve FSI sonuglar incelendiginde, FSI degerleri
kabaca 0,30-0,60 bandinda yogunlagmakta; bu bandin {ist kismina yakinlagan
firmalar daha saglam, alt kismina yakin olanlar ise daha kirilgan bir finansal
profil sergiledigi goriilmektedir. One gikan bulgularin 6zeti su sekildedir:

* 2020 Yili: FSI degerleri genel olarak 0,40-0,50 bandinda, baz1 firmalarda
0,30 seviyelerine kadar diigmektedir. ALFAS, MAGEN, NATEN gibi
firmalar gorece yiiksek FSI ile 6ne gikarken, bazi firmalarda diigiik FSI
degerleri riskin firma bazinda yogunlagtigin1 gostermektedir. 2020,
tinansal saglamlik agisindan tabanin goriildiigii ve heterojenligin yiiksek
oldugu bir yildir.

e 2021 Yili: Cok sayida firmada FSI, 2020 yilina gore hafif yiikselmistir.
Likidite ve finansal yap1 endekslerindeki iyilesme, karlilik endekslerindeki
artigla birlikte FSI seviyelerini yukar tagimaktadir. 2021, 2020’ye gore
daha dengeli bir goriiniim sunmaktadir.

* 2022: Karlilik endeksi bagta olmak iizere cogu alt endekste belirgin bir
gliclenme vardir. Cogu firmada FSI, 0,45-0,58 bandina yiikselmekte;
NTGAZ, ALFAS, GWIND, ENDAE/ENJSA, IZENR, CATES gibi
firmalarda net bir iyilesme goriilmektedir. Borgluluk oranlarindaki diigtig
ve karliliktaki zirve birlesince 2022, sektortin bilesik finansal saglamlik
agisindan en kuvvetli yili olarak 6ne gtkmaktadir.

* 2023: ESI genel olarak 2022’ye yakin, fakat bir miktar agag1 yonlii oldugu
goriilmektedir. Karlilik ve etkinlik endekslerinde hafif geri ¢ekilme,
tinansal yapinin hala giiglii olmasi sayesinde kismen dengelenmektedir.
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e 2024: FSI ¢ogu firmada 0,40-0,48 bandina sikigirken, yalnizca istisnai
ornekler (6rnegin LYDYE: 0,74) anlamh sekilde ayrilma gostermektedir.
Karlilik endeksleri 2022-2023’¢ gore daha diigiik, likidite endeksleri
ise gorece dengeli, finansal yapr endeksleri hala giilii olmakla birlikte
onceki kadar destekleyici degildir. 2024, FSI agisindan 2022’ye gore
zayiflamig, ancak 2020°ye kiyasla hala daha saglam bir sektor fotografi
sunmaktadr.

FSI Degerleri 2020-2024 donemi boyunca firma bazinda incelendiginde
ii¢ ana grupta degerlendirilebilir:

1.Iyilesen Firmalar

Sirket bazinda degerlendirme yapildiginda, 2020°den 2024°¢ iyilegen
firmalar, LYDYE, CATES, IZENR, TATEN, CANTE, AYEN, AKENR ve
ODAStir. Firmalarin finansal saglamlik endeksi artarak devam etmigtir. Bu
firmalar, borg azaltimi, operasyonel karhlik artis1 ve nakit dengesini birlikte
bagarabilmigtir.

2.Kétiilesen Firmalar

2020°den 2024°¢ kotiilesen firmalar, ALFAS, MAGEN, NATEN ve
ESEN’dir. Firmalarin finansal saglamlik endeksi azalig egilimindedir. Bu
firmalar, doneme gorece giiglii baslayan, fakat yiiksek karli yillarin yarattig
imkan1 sermaye yapisini kalic1 olarak giiglendirmek igin kullanamayip, 2024°
geldigimizde finansal saglamlik diizeyi 2020’nin bile altina gerileyen firmalar
kiimesidir.

3.Finansal Istikrarint Koruyan Firmalar

2020-2024 araliginda finansal istikrarini koruyan firmalar, AIYEN,
AHGAZ, AKFYE, AKSUE, AYDEM, CONSE, ENDAE, ENJSA, GWIND,
HUNER, MOGAN, NTGAZ, ZEDUR VE ZOREN’dir. Bu firmalarin

ortak ozelligi “istikrarl orta—tist saglamlik bandinda kalmalaridir. Firmalarin
borgluluk, likidite ve karlilik gostergeleri belirli bir ¢itanin altina diigmemistir.

Normalizasyon endeksleri ve FSI yillar itibariyle degerlendirildiginde, 2020
yili, finansal kirilganligin ve heterojenligin en yiiksek oldugu; 2022 yili, karlilik
ve sermaye yapisindaki giiglenmenin birlestigi en iyi y1l; 2024 yili ise karlilikta
zayiflama ve faaliyet verimliliginde gerilemeye ragmen bilan¢o dayanikliliginin
biyiik 6lgtide korundugu bir yil olarak 6ne gikmaktadir.

5. Sonug

Bu galigmada, BIST EGS sektoriinde faaliyet gosteren 36 firmanin 2020
2024 donemine ait finansal oranlar temel alinarak, sektoriin finansal yapist hem
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tanimlayici istatistikler hem de bilegik endeksler araciligiyla analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, sektoriin yiiksek sermaye gerektiren, regiilasyonlara
bagimli ve borglanmaya dayali yapisina paralel olarak, donem boyunca hem
zaman boyutunda hem de firma bazinda belirgin bir heterojenlik sergiledigini
ortaya koymaktadir.

Tanimlayici istatistikler, likidite oranlarinda 2020 sonrasindaki belirgin
artiga ragmen, likidite iyilesmesinin sektore homojen bigimde yayilmadigini,
riskin bazi firmalarda yogunlagmaya devam ettigini gostermektedir. Dénen
varliklarin aktifler i¢indeki payindaki azalma, sektoriin sabit varlik agirhikls
yapisinin korundugunu ve likidite artiginin yapisal bir doniisiimden gok ihtiyati
bilango yonetimi niteligi tagidigini ima etmektedir. Finansal yap1 gostergeleri,
2020°deki yiiksek borgluluk seviyelerinden daha dengeli bir sermaye yapisina
gegisi dogrulamakta; Borg Kaynak Orani ve Net Borg/Aktifler oranlarindaki
diisiis, borg¢ geri 6demeleri ve nakit birikimi ile desteklenen bir sermaye
yapisinin iyilestirilmesi siirecine igaret etmektedir. Etkinlik gostergelerinde
diigiik aktif devir hizi, sektoriin sermaye yogun yapisinin dogal sonucu olarak
degerlendirilirken; NDS’de gozlenen asir farklhilik, isletme sermayesi baskisinin
firma bazinda ne kadar ayrigtigini ortaya koymaktadir. Karlilik oranlarindaki
zirve 2022 yilinda yaganmig, 2023 ve 2024’te karliik kismen gerilese de
gogu firmada pozitif bolgede kalmig; buna karsilik net kar marjindaki yiiksek
oynaklik, sektoriin finansman maliyetlerinin etkisinde kaldigini teyit etmektedir.

Min-Max normalizasyonu ve alt endeksler aracihigiyla olusturulan ESI, bu
dagimik gortiniimii tek bir bilesik yapida toplamug ve sektoriin 2020-2024
doénemi igin net bir “finansal saglamlik haritas1” sunmustur. FSI degerlerinin
yaklagik 0,30-0,60 bandinda yogunlagmasi, sektoriin genel olarak orta—
st saglamlik diizeyinde konumlandigini; ancak ayni bandin altina yakin
firmalarda kirilganhigin, tist kismina yakin firmalarda ise gorece dayanikliligin
belirginlestigini gostermektedir. Zaman boyutunda bakildiginda 2020, finansal
saglamlik agisindan dip; 2022, borglulukta azalma ve karlilikta zirve sayesinde
tepe; 2024 ise karliigin zayifladigy fakat iyilesmis sermaye yapisi sayesinde
bilango dayanikliliginin korundugu bir ara denge yili olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Firma bazinda sonuglar, sektorde iig temel profil ortaya koymaktadr. Tyilegen
firmalar (LYDYE, CATES, IZENR, TATEN, CANTE, AYEN, AKENR,
ODAS), 2020-2024 doneminde FSI degerlerini istikrarli bigimde yukari
tagtyarak; yiiksek karlilik donemlerini borg azaltimi, sermaye yapisini kalict
olarak gii¢lendirme ve nakit dengesini iyilestirme yoniinde kullanabilen grup
olarak tanimlanmaktadir. Kotiilesen firmalar (ALFAS, MAGEN, NATEN,
ESEN) ise doneme gorece giiglii baglamakla birlikte, 2022-2023teki yiiksek
karhlik yillarini sermaye yapisinda kalict bir giiglenmeye doniigtiirememis;
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2024% gelindiginde FSI degerleri 2020’nin bile altina gerilemistir. Finansal
istikrarini koruyan firmalar (A1IYEN, AHGAZ, AKFYE, AKSUE, AYDEM,
CONSE, ENDAE, ENJSA, GWIND, HUNER, MOGAN, NTGAZ,
ZEDUR, ZOREN) ise 0,40-0,50 civarinda seyreden FSI diizeyleriyle,
borgluluk, likidite ve karhilik gostergelerini belirli bir esik altinda bozulmadan
yonetebilen, soklara kargi gorece dayanikli ancak sigrama potansiyeli sinirl
orta—iist segmenti temsil etmektedir.

Sonug olarak, EGS sektorii 2020-2024 doneminde kirilgan bir baglangigtan,
karhlik ve sermaye yapisinin tepe yaptigi zirve yillarina, oradan da karhligin
normallestigi fakat bilango dayanikliliginin korundugu hibrit bir yapiya
evrilmigtir. Bu ¢alisma, tanimlayicr istatistikler ve finansal saglamlik endeksi
yaklagimini birlegtirerek, sektoriin hem makro 6lgekteki finansal fotografint hem
de firma bazindaki kritik ayrigma noktalarin1 gortiniir kilmakta; ayni zamanda
akademisyenler, yatirimcilar ve kreditorler i¢in kullanilabilir, karsilagtirilabilir
ve genisletilmeye elverisli bir analitik ¢er¢eve sunmaktadir.
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DV/ EFK |FAVOK |Net Kar Net B.
Kod YiI |[CO |[LO |NO |Akif |[ROA |[ROE |[M. |M. M. BorgK |[/A |ADH |NDS
ALYEN [2024 [063 [052 [31,19 [326 [724 [1005 3815 [6645 [6105 [2532 [1444 o012 [4819
AHGAZ [2024 (110 [106 [2723 (4500 [197 [651 [638 [1432 |674 [6006 [498 [029 |[-3453
AKENR [2024 [081 [073 [4650 (9,09 [735 |-1782 [-105 |704 [-1294 [6074 (4793 |057 [-1023
AKFYE [2024 (085 [082 [4002 [493 [028 [042 [3413 (5690 [309 [2680 (1396 [0,09 |[-7248
AKSEN  [2024 068 [055 [486  [1790 [227 [431 [1631 |2268 [634 [4620 (3276 |036 [6195
AKSUE [2024 [113 [108 [8465 [488 [089 [-126 [095 [3590 [-1343 [270¢ [169 007 [6278
ALEAS  [2024 [136 [085 [31,74 (5289 (253 (476 [617 748 [259 [4753 582 |098 |[5758
AYDEM [2024 [100 [100 [4944 (12,08 [-1611(-3214 [1463 [6033 |-178,78 (51,50 3722 [009 [11893
AYEN 2024 [1,03 [101 (2528 [1041 [297 [479 |2055 3230 [1128 (3455 {2595 026 |[1.38
BIOEN |2024 [065 (037 [681  [1206 |077 (193 [1363[13,13 [367 [5692 [4096 021 |[-1454
BIGEN [2024 [027 [020 [724 (578 |675 [1826 [2988 |4804 [2957 [e211 [5118 [023 [-775
CONSE 2024 (039 018 [1,75  [1467 290 [734 [356 [2413 [1108 |[5559 [40.82 026 |[6543
CWENE [2024 [149 |079 [770 |[5115 [212 (373  |1560 (1998 [347  [4331 {2003 |o61 [12363
CANTE [2024 |1,67 [097 [493  [2068 442 [488 [1237 (3699 [-2020 [1272 [-029 [022 |[20663
CATES |2024 [579 [489 [13486 [1844 [-2457(-3090 [1,10 [1782 [-6353 [1069 [-341 [039 [4096
ARASE  [2024 [156 [146 [1755 (3401 [060 [100 [1446 [1509 [040 [3895 968 [152 [1048
ENDAE [2024 123 [118 [9228 (429 |[537 |-898 [630 (3790 |5778 [1817 (167 009 [-2493
ENJSA  [2024 [123 [118 [9228 (429 [537 [-898 [630 (3790 |5778 [1817 (167 009 [-2493
ENERY [2024 |064 [060 [2966 [1592 [451 [1062 573 (1293 [1202 [4493 [-3,19 [038 [-3865
ESEN  [2024 [071 |067 [562 (857 [-127 |-250 [376 |3076 |-22,86 [3174 [20,02 (006 [1647
GWIND 2024 (2,00 [196 [16339 [1092 [525 [717 [4292 (69,19 [3529 [2939 [657 |o15 |[-1342
HUNER [2024 [052 [042 [1911 [636 [691 [13,17 |[3661 6505 [5918 [4343 [2193 012 |[-3817
ENTRA [2024 (040 [034 [2479 (519 [462 738 [1554 |71,39 [6401 [3540 (27,16 |007 [-2331
IZENR [2024 (766 (435 [241,75 [1740 [586 |-621 (310 [1089 [-1278 [556 |-120 [046 [64.99
KLYPV 2024 (079 (029 [1,14  [3426 |-169 [409 426 [1306 [603 6217 (3998 [028 |[30247
LYDYE  |2024 (3344 (33,19 (3.307,12(7245 |7487 (99,73 |-1633 (29,17 [1.75740(2385 |-71,64 004 [31.80
MAGEN [2024 [071 |067 [578 (834 |[-140 |207 [500 (31,38 [-2484 [3141 (1954 |006 [1455
MOGAN (2024 [039 [037 [2260 [435 [-283 [650 [-276 [5520 [-2943 [4402 [2417 [010 [12,84
NTGAZ [2024 146 [141 (3590 (2903 [696 [929 [1306 [1987 [638 [2823 020 [1,09 [-1038
NATEN (2024 [080 [0,75 [566 [995 [-024 |070 [-1890(398 [341 [31L64 [1936 [007 [233,00
ODAS 2024 |127 |077 [2970 (2313 |822 [-1845 [1396 (3822 [-3816 |[2204 [-393 [022 [12963
PAMEL [2024 (206 [178 (31,71 [1,06 |[-2864]-3607 [-1930(3490 [-52729 [2612 [028 [005 |[7.87
SMRTG 2024 (094 [069 [433 [6097 [238 [11,81 [1242 (1441 (378 [7988 (3377 |063 |[3569
TATEN  [2024 [042 [042 [1963 [331 [1458 [3991 [5054 [6804 |7590 [4377 [4054 [019 [-2955
ZEDUR [2024 (022 [022 |764 |157 [3,00 [396 |154 [3472 [5519 [1985 [1402 [006 |62,10
ZOREN (2024 (0,67 0,60 [766 |[1129 |-162 [-366 [597 [2224 |797 |5063 (3720 [020 |[11,39
AIYEN [2023 [039 [039 [2531 (233 [008 (026 [1721 |4412 [1,77  [3094 [1861 [010 (8,12
AHGAZ (2023 129 [124 (9580 (2697 [979 [2490 [446 [735 [1549 [4235 |-1681 [063 |[-3094
AKENR [2023 [031 [028 [1581 (791 |[1734 |4878 [477 1087 [2129 [5687 (4534 |o81 [-18,65
AKFYE [2023 054 [054 (3632 (493 [1571 [2944 [4723 |6448 [10427 [4001 [2516 [015 |-59,16
AKSEN (2023 [124 [114 [12,14 [30,62 [1169 [21,07 [1821 |2261 [1563 [3794 [2109 |075 [61,19
AKSUE [2023 [024 [020 [259 [1,62 [1261 [2043 [2031 (4993 [12506 [30.88 [12,08 [010 [60,05
ALEAS  [2023 [172 [106 [6579 [7381 [27.92 |5348 [1821 |1857 [1344 [4612 [2253 [208 [1737
AYDEM (2023 (227 [226 |9680 (852 [264 |523 (3328 |6677 [2013 [4853 [3261 [013 [1925
AYEN  [2023 [118 [117 [2196 [1166 [925 [1691 |[1536 [2503 [2566 [3619 [3024 036 [-11,34
BIOEN [2023 [071 |042 [917  [1483 [1327 (3599 [059 [2041 [4246 |[6309 (3849 031 |[-6047
BIGEN [2023 [029 [028 [1884 [672 [2695 (91,85 3536 (5091 [12822 [6315 [4956 021 |[847
CONSE 2023 (038 014 [482 [1735 696 [1760 |577 [2004 [1773 |e511 [4228 [039 |3537
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CWENE (2023 168 [087 [1854 (5221 [478 (069 [1823 [2027 (329 [4260 [919 [145 |[6L16
CANTE [2023 [519 [309 [1374 (2388 [302 [357 [1347 [2715 [766 [526 [-051 [ozo [14183
CATES 2023 (1,09 [097 [5880 (1945 |1545 |2494 [1162 |2544 (2873 [2766 [086 [054 (3831
ARASE  [2023 [192 [184 2563 [3585 [4318 [8065 [1814 [1865 (2227 [4087 [1527 [194 |-1,16

ENDAE [2023 240 (237 [22425 (861 [083 [142 |[1363 |4385 (58  [1892 [-206 [014 [-7995
ENJSA 2023 [240 (237 [22425 (861 |083 [142 [1363 [4385 |58  [1892 [-206 [0,14 [-7995
ENERY [2023 083 [078 [50,03 [1918 [804 [2097 [516 [804 [1106 [4701 [-849 [073 [-3L15
ESEN 2023 [079 |o74 |1857 (854 [203 (414 |1004 [3272 [2499 [3445 [1934 |008 [-39.64
GWIND [2023 |084 |082 [3951 (356 [819 [1053 5468 |7558 (3354 (2322 [676 |024 [-077

HUNER [2023 [025 [022 [506 (389 [120 [258 [2871 [6544 (11,32 |[5256 [2770 |0a1 [46,18
ENTRA 2023 (0,15 [014 [6,18 (1,80 [542 [10,12 [4312 (8193 [4453 [3962 (3383 012 [-6404
IZENR 2023 [1245 [579 [39657 (1866 [1375 [1527 |[894 [1254 [1451 [556 [-1,68 095 [3509
KLYpv 2023 1,12 [039 [o75 (2875 1957 |4972 [1372 |1863 (2588 [5406 (3391 076 (93,71
IYDYE |2023 (258 [233 [21327 (8254 |6363 [12686 |-1579|-902 (9383 [4109 [-68,14 |068 (8633
MAGEN (2023 [083 |09 [2046 [791 [279 |426 [2043 [4739 [4098 (3353 [1858 |007 |-10591
MOGAN (2023 054 [051 (31,13 [669 [161 [415 [1463 [5657 [991  [5555 (3380 (016 [954

NTGAZ [2023 [176 [168 |4767 |3024 (349 [454 [924 [1730 (239 [2035 |542 |146 [-1252
NATEN (2023 [086 [0,9 [1602 [1038 [069 [199 [618 [1936 [440 (3540 [19,13 |016 [1029
ODAS 2023 [148 [089 [1941 (2389 [1940 [3774 |1635 [31,85 [5116 [2121 [-2,06 [038 |[7135
PAMEL |2023 [601 (580 [54489 [745 2480 [3260 |-867 (3393 [34394 |1561 [408 [007 |07

SMRTG [2023 [L11 079 [1296 |67,53 15,13 |6554 |1600 [1779 [1264 |7983 [2876 (120 |59,70
TATEN [2023 (182 [1.82 9776 |1455 (848 |2777 |[5383 |7038 [4377 [4688 (3399 019 |4047
ZEDUR (2023 (033 (027 [699 [229 [1530 (2105 [843 (5400 [20081 [2362 [1769 [0,08 [5551
ZOREN (2023 (0,63 036 [739  [2013 [12,13 3503 [8,02 (2375 [4003 [6095 [4077 [030 [-3,60

AIYEN [2022 [080 [078 [58,15 [5,19 [667 [1048 [5061 [7673 6490 [3415 [1858 [010 [-21.49
AHGAZ [2022 (110 [107 6233 [3644 [1573 [4307 (586 815 [11,09 [5082 [-1766 142 [1137
AKENR [2022 (111 [109 [3931 [1640 (827 [3655 |669 |1098 |644 [7371 [4515 [128 [-907

AKEYE 2022 [060 |060 (3777 [701 |653 |-1525 |5587 |7324 [-3193 |[5472 (3282 [020 |[4697
AKSEN (2022 143 (138 [1558 (3407 [1472 (2849 |[1146 [1421 [641  [4128 [2198 [230 [2848
AKSUE (2022 024 [022 [607 [274 [011 [022 [4285 6959 [-060 [4790 2221 [018 [4083
ALEAS  [2022 160 [113 [8044 [81,78 [4227 [9197 [1995 [2027 [1952 [51,30 |4034 [217 [8,09

AYDEM (2022 [191 [191 [103,19 (843 |[1208 |2542 |[5076 |79,14 [6573 [5096 [31,88 |018 [2058
AYEN 2022 [146 [146 [9056 [2864 [2078 |4874 3542 [3968 [2155 [5004 [1687 096 [-294

BIOEN [2022 [101 [081 [227 (3048 [1361 (38,11 [2343 [36,17 [2467 [6275 (4199 055 |[-88,02
BIGEN [2022 [0,15 [014 [504 (690 [1599 [11207 |3540 |4977 [6204 [8591 [4157 026 |-35,13
CONSE (2022 071 [030 [1021 [1878 [325 [743 [1357 |29,14 (683  [5314 [3661 (048 [3506
CWENE (2022 (109 |064 [2011 [62,88 [2886 (81,82 [1943 [2105 [1501 6577 [-1,17 192 [72.35
CANTE (2022 174 |096 [1688 (2087 [2304 [36,13 3319 [3742 [2288 [3082 [1946 |101 [2742
CATES 2022 [265 (219 [1458 [1122 [3140 (7425 [1882 (2877 (3955 [5170 [30,63 |079 |50,50
ARASE [2022 [128 [116 [1751 [4694 [356 [829 [815 [860 [086 [5836 [1453 [414 [001

ENDAE (2022 (1,18 [117 [11276 [1145 [1797 |3345 3575 |5626 |6484 [2247 [-071 [028 [9751
ENJSA 2022 (1,18 [117 [11276 (1145 |1797 3345 |3575 5626 |6484 [2247 [-071 [028 [9751
ENERY [2022 066 [063 [1869 (2586 [1815 (6633 |[592 (821  [11,04 [5900 [-376 |164 [2322
ESEN (2022 186 [180 [5723 (2251 | 775 |-15,11 |2668 |41,74 [4163 (3685 [11,73 |019 [1042
GWIND [2022 (852 780 [68527 (1719 [27.82 |3690 6867 (8523 [6377 [2079 [-392 [o44 [6,89

HUNER [2022 [036 [033 [1675 [419 [488 [11,60 [2644 [56,18 [37,12 (5327 [31.33 [013 [-30,03
ENTRA [2022 [031 [031 [581 (330 |1470 [5437 |6791 8755 [10421 [5640 (3603 [0,14 |[-8507
IZENR 2022 (1,07 [018 [1,65  [2131 |7702 [11205 [2864 (30,74 (2085 [1865 [1482 [258 [5863
KLYPV 2022 108 |044 [145 (4071 (315 1058 |677 [1279 |472  [7168 [4226 |067 [15665
LYDYE [2022 |077 |026 [087 (5870 |-80,10 |-226,19 |-2560 2060 [-5331 [77.83 [2890 |150 [88.92
MAGEN (2022 [198 [195 6400 [21,16 [-1313|-1954 (3196 [5368 [-10022 (3561 [11,87 |013 [-28,87
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MOGAN (2022 067 [063 (3306 [818 [688 |-1736 [1554 |4844 [-1882 |[5538 (3415 (037 [39,14
NTGAZ 2022 [211 [203 [7365 [45,70 [4849 [6658 [1993 [2338 [1582 [2608 [1278 [307 [719
NATEN [2022 [184 [176 [61,64 [2271 [095 |265 2512 [41,62 [-506 [3697 [1099 0,19 [157
ODAS  [2022 [150 |081 [4999 (3023 [903 [1773 3774 |4112 [887 [3705 [620 [1,02 |[7.86
PAMEL [2022 [0,12 [011 [878 [1.86 [2586 (3936 [33,16 (6435 [28490 (3604 (239 [009 [-17.15
SMRTG 2022 [1,36 [103 [1816 [8480 (347 [1085 [1045 (1211 [223  [6665 [291 [155 [47,30
TATEN  [2022 [095 [095 91,18 [597 (2656 [8229 [4968 |61,67 [4692 [59.88 [51.42 [057 |-15.29
ZEDUR [2022 (056 |051 [1547 [384 [1928 (2935 [2086 47,18 [13278 [3231 [2044 |0,15 |[34.98
ZOREN (2022 [0,60 [056 [1301 19,19 |1240 [4642 [1135 [2080 |2446 |7068 [4395 [051 [355
AIYEN (2021 045 [043 [2544 (275 [665 1143 [2621 [6289 [7671 (3975 2680 [009 {3933
AHGAZ [2021 068 [065 [11,32 [4580 [455 954 (1216 (353  [10970 [1872 (129 |654
AKENR [2021 [096 [094 [4274 [11,66 [-2550(-349,10 [1275 [1951 |-6458 [8796 [6531 [039 [-2550
AKFYE [2021 061 [061 [4601 [726 (355 [991  [5045 |7455 (3161 |[6227 [3757 |o11 |[-33,14
AKSEN [2021 114 [107 [1782 (3452 1104 [2422 [1372 [1781 [1200 [4874 [2201 |092 [6143
AKSUE (2021 049 [046 (3357 [1622 [-2400]|-13456 [4621 |60,44 [-10888 [8425 [6463 |022 |[7626
ALEAS  [2021 [123 |09 [3762 (91,39 |1556 [58,06 [1639 |1694 [11,04 [7530 |-2366 [141 |3053
AYDEM [2021 [199 [198 [17434 [772 |069 |-153 (3345 |7009 [970 [5649 (3798 |007 [432
AYEN  [2021 062 [060 [2068 (13,09 [251 [916 (3395 |4156 [709 [6748 |58,03 [035 [648
BIOEN [2021 [144 (115 [3606 (3728 [049 172 [1891 |2662 [153 [6951 (4361 |032 [-9371
BIGEN [2021 (0,17 |02 [951 [668 [1633 [5623 |4442 (5496 [10726 (8548 (4577 |0,15 [-23092
CONSE (2021 051 (027 1181 [1620 (321 (995 2779 |3872 (888 6436 [4904 036 |92,12
CWENE (2021 (093 [049 [679 [4382 038 [0890 [1198 (1369 [030 [5737 [1647 |126 |[6334
CANTE [2021 [050 [018 [218 |95 |[436 [-1062 [2531 (30,81 |[-1517 [5290 [4100 [029 |[3441
CATES |2021 |087 |o61 [1486 [433 |-7.36 702 (680 |2692 |7691 |[5854 [027 |2432
ARASE  [2021 [130 [126 [1378 (5397 [1739 [3566 (899 (937 [731 [5220 [191 [238 |[-1395
ENDAE [2021 087 [086 [7873 (859 [385 (894 [4233 |6371 [2878 [39.86 [1151 [013 [-19495
ENJSA  [2021 087 |086 [7873 (859 (385 (894 [4233 [6371 [2878 [39.86 (1151 [013 [-19495
ENERY [2021 068 [066 [1128 [4590 [466 955 [1216 (362  [10951 1871 [129 |655
ESEN  [2021 (218 (214 [14512 (20,63 [27.86 [49,10 [2844 [4396 [17660 [2679 |725 |06 |[-5824
GWIND (2021 (1,35 [087 (5517 [2201 [1009 (1776 |6755 (7924 [3164 [4356 [2768 |032 [1930
HUNER (2021 [082 [080 [292 [723 [1867 |51,49 (2892 6462 (22421 [6222 (3923 008 |[-162.36
ENTRA [2021 003 [003 [083 [059 [4571 £74 (7939 [-22523 (101,09 (8099 [020 |[-31,15
IZENR  [2021 026 [007 [418 [17,37 [-1598 6273 [2235 |2749 [-2333 [7990 [6840 |069 [89,51
KLYPV 2021 [041 |06 [021  [2478 [2171 (3355 18,15 (2445 [3724 |6765 [5193 [058 |[5141
LYDYE  [2021 |703 [367 [23772 [7831 |-6557|-10565 [-58,50 |-5449 |-6848 [12,14 |2643 096 [14363
MAGEN (2021 (227 [223 [16298 [21.40 (2899 [4234 (2962 |4655 [19853 [2658 |[541 [015 [-65.78
MOGAN (2021 [061 [056 [3370 [565 [401 [1059 (3323 |7261 |[51,82 |[5272 3517 |009 [1537
NTGAZ [2021 140 [130 [4633 (3150 [420 [647 [845 (1377 (376 [3197 [|152 [1,12 [545
NATEN [2021 [209 [206 [13285 [2161 |1654 [4207 [2652 [41,07 [9818 [2742 701 017 |4349
ODAS  [2021 (086 036 [1336 |[1598 |075 [1,74 |2272 (2796 |20 |4740 (3340 [028 |3677
PAMEL [2021 [038 [037 [2760 [140 [183 [265 |[1223 |4442 (3295 |[2715 [1587 006 |[-1564
SMRTG [2021 [123 [101 [410 [8709 [1146 6046 |1065 (1212 [946 |7549 [1882 [121 |[10567
TATEN  [2021 (089 [071 [1439 [1598 [17.71 |10142 [6668 |7867 [6355 [8026 |7430 |028 [18426
ZEDUR [2021 |048 [035 [240  [484 [57,07 (13992 [2391 (10781 [1.776,76|3820 (2695 [0,03 |[1454,12
ZOREN [2021 [068 |064 [1547 [1827 |-030 [-197 |1258 [1851 |04 [8255 (6297 |041 |-345
AIYEN (2020 (041 [041 [201 [1,38 [486 [1057 |[7900 |11197 [4555 [4623 [3517 o011 [3720
AHGAZ [2020 (043 042 [1409 [3408 [1.36 890 (1160 [106 |12274 [1562 [129 [-17.35
AKENR (2020 060 [056 (3515 [542 [-1594]-26059 [592 [1929 [-4959 |[10191 (87,13 032 |[-2447
AKEYE (2020 (079 [078 [6262 [7.88 [487 |-1960 [5660 |7655 [-2948 |6725 [42,03 |0,17 [-14354
AKSEN (2020 [105 [099 [953 (3645 [522 [12,09 [1481 (2125 [650 [5133 2770 |080 [95.88
AKSUE (2020 019 [017 [292 [445 [-1106]4324 [5092 |71,83 [-5604 |[7976 [67,83 |020 |[82,62
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ALFAS (2020 145 [116 2844 [9291 (2982 [10086 [1774 [1826 [1663 [6810 [-899 179 [6749
AYDEM [2020 [036 [035 [1604 [261 [500 [-1100 [4822 [7478 [4232 [5275 [3849 [o12 [1866
AYEN  [2020 [034 [032 [1208 [612 [-307 [-1240 (2834 [4365 [-1611 [7380 67,03 [019 [6:20
BIOEN 2020 (1,07 |092 [4597 (2007 [874 (3574 |1869 |27.83 [2058 |[7545 [4326 |042 |-83,06
CONSE (2020 [043 [017 [150 [1553 021 (077 [2103 [3299 [057 [7312 [5993 038 [4150
CWENE (2020 (129 |076 [1356 [4896 [1128 (1375 [1071 |1266 (573  [5897 [2679 |197 [3742
CANTE [2020 049 [024 [0,18 [1165 [137 [484 |2482 3546 (505 [7125 (5899 [027 [681
CATES 2020 [008 [007 [362  [2509 |-8807 484 1490 |-7220 (33221 [26972]122 (525
ARASE  [2020 (118 [114 (3444 [52,04 (2292 (4894 (701 [867 [|1671 [4993 |434 [137 [-3180
ENDAE [2020 107 [104 [S0,64 (882 [053 (1,37 |4784 |6962 (325 [4520 [1743 |016 [-9798
ENJSA 2020 1,07 [104 [s064 (882 [053 (137 |4784 |6962 (325 [4520 [1743 [016 [-9798
ENERY [2020 044 |042 [1407 [3427 [263 890 [1182 [108  [12259 [1561 [244 |[-1426
ESEN 2020 [134 [102 [9580 (2146 944 [21,13 [4440 (5249 [5671 [5211 [1633 017 [-33419
GWIND (2020 [057 |036 [2186 [1058 [1079 [1831 [6839 |7870 [4665 [4278 [2990 023 [1229
HUNER [2020 [0,15 [011 [1,68 (246 [056 [201 |1689 (8099 [497 [6686 (3397 o011 [-23435
IZENR 2020 028 [004 (031  [1362 [-1318 (21,31 [1826 |2444 |-1479 [6908 [4815 [089 [12242
LYDYE |2020 (127 |040 [437 (69,73 |-77.52]-950,16 |-7054 |-6256 |-10968 [103,10 {7620 [071 [207.66
MAGEN (2020 (071 |00 [5028 [1242 [962 [2373 |[7178 [8484 (8639 [5779 2651 [011 [-1.20867
MOGAN (2020 065 [062 (3828 [552 [185 [296 (2198 [5507 [1669 [5889 [4046 |016 [-29,60
NTGAZ (2020 [091 [081 [700 [2926 [2671 |4841 [1514 [2121 [1989 [41.74 [2616 |134 [2726
NATEN (2020 [247 (195 [177,64 2248 [815 (21,02 [4464 (4979 5465 [4492 [1581 [015 |-15495
ODAS 2020 047 [023 [140 [1515 |743 3080 [1936 [2929 [-2530 [7686 [61,04 |029 [1028
PAMEL (2020 [017 [017 [1361 (204 [301 [527 [4229 |66,08 (3465 [3792 [2964 |009 [1330
SMRTG 2020 [1,14 [090 [589  [8665 [11,31 [12558 |1635 [1851 [951  [8719 (979 [1,19 [11747
TATEN (2020 [052 [052 (199  [10,15 [-1359 |-7375 (22,60 [5946 |-15401 (90,79 [87,07 [009 [-17920
ZEDUR (2020 (091 004 [154 [7852 |-1097 [-6208 [1332 (1449 [9106 [8713 [-131 |02 [619
ZOREN (2020 [050 [047 [1229 [1891 |037 (350 [1415 (2118 [086  [8927 [6334 [043 |[4500

Kaynak: Finansal oranlar, Stockkeys Pro iizerinden elde edilmistir.
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Ek 2.2020-2024 Doénemi Firma Bazinda Normallestirilmis Finansal

Oranlar
Finansal Yap: Etkinlik
Likidite Oranlart Karlilik Oranlart Oranlart Oranlart

FAVOK Borc | NetBorg

Sirket | Yil | CO | LO | NO [DV/A|ROA |ROE |EFKM | Marji |NKM | Kaynak | Aktif | ADS|NDS
A1YEN 2024 |0,02 (0,01 |0,01 [0,03 |0,58 [0,88 |0,73 (0,74 0,26 |0,94 0,75 0,02 (0,53
AHGAZ |2024 0,03 [0,03 (0,01 (0,48 |055 [0,88 |0,51 0,44 0,23 0,83 0,80 0,06 |0,56
AKENR |2024 |0,02 [0,02 [0,01 [0,09 |049 [0,86 |0,46 |0,40 022 0,83 0,65 0,13 [0,55
AKFYE 2024 0,02 (0,02 |0,01 [0,05 |0,54 [0,87 |0,70 [0,68 0,23 10,93 0,75 0,01 |0,57
AKSEN [2024 0,02 (0,02 |0,00 {0,19 |0,55 [0,88 |0,58 [0,49 0,23 |0,87 0,69 0,08 (0,52
AKSUE 2024 0,03 (0,03 |0,03 [0,05 |0,53 [0,87 |0,47 [0,56 0,22 |0,93 0,79 0,01 (0,52
ALFAS  [2024 [0,04 |0,02 |0,01 |0,57 (0,55 |0,88 |0,51 0,40 0,23 0,87 0,77 0,23 (0,52
AYDEM |2024 |0,03 0,03 (0,01 [0,12 |044 [0.84 |0,57 |0,70 0,15 |0,86 0,68 0,01 [0,50
AYEN 2024 (0,03 {0,03 (0,01 |0,11 |0,55 |0,88 |0,61 |0,54 0,23 0,91 0,71 0,06 [0,55
BIOEN |2024 {0,02 |0,01 [0,00 |0,12 [0,54 (0,87 [0,38 |0,43 0,23 |0,84 0,67 0,04 |0,55
BIGEN |2024 [0,01 |0,01 [0,00 |0,06 [0/57 |0,89 [0,67 0,63 0,24 |0,83 0,64 0,05 [0,55
CONSE (2024 {0,01 |0,00 |0,00 |0,15 [0,55 |0,88 |0,50 [0,50 0,23 0,85 0,67 0,06 0,52
CWENE (2024 [0,04 |0,02 |0,00 |0,55 (0,55 (0,88 |0,58 [0,47 0,23 0,88 0,73 0,14 0,50
CANTE |2024 {0,05 |0,03 [0,00 |0,22 [0,51 (0,87 [0,55 0,57 0,22 10,98 0,79 0,05 (0,47
CATES |2024 0,17 |0,15 [0,04 (0,19 [0,38 (0,84 [0,48 |0,46 0,20 |0,98 0,80 0,09 (0,53
ARASE  [2024 |0,05 |0,04 |0,01 [0,36 |0,54 [0,87 |0,57 [044 0,23 0,90 0,76 0,36 |0,54
ENDAE [2024 [0,04 |0,03 |0,03 |0,04 (0,50 [0,86 |0,51 0,58 0,20 0,96 0,79 0,01 |0,56
ENJSA  [2024 [0,04 |0,03 |0,03 |0,04 (0,50 (0,86 |0,51 [0,58 0,20 0,96 0,79 0,01 0,56
ENERY |2024 {0,02 |0,02 [0,01 |0,17 [0,56 |0,88 [0,51 0,43 0,23 10,88 0,80 0,09 |0,56
ESEN 2024 (0,02 0,02 (0,00 |{0,09 (053 |0,87 [0,50 |0,53 0,22 0,92 0,73 0,01 |0,54
GWIND (2024 (0,06 [0,06 (0,05 |0,11 (0,57 |0,88 |0,76 |0,75 0,24 0,93 0,77 0,03 |0,55
HUNER (2024 [0,01 |0,01 |0,01 |0,06 (0,58 (0,88 |0,72 [0,73 0,25 0,88 0,73 0,02 |0,56
ENTRA |2024 {0,01 |0,01 [0,01 [0,05 [0,56 (0,88 [0,58 0,77 0,26 |091 0,71 0,01 |0,55
IZENR |2024 (0,23 |0,13 [0,07 |0,18 [0,50 (0,87 [0,49 042 0,22 |1,00 0,79 0,10 0,52
KLYPV  [2024 (0,02 [0,01 0,00 |0,36 |0,52 |0,87 |0,50 |0,43 0,23 10,83 0,67 0,06 0,43
LYDYE [2024 [1,00 |1,00 |1,00 |0,78 [0,99 0,96 |0,36 [0,53 0,99 0,94 1,00 0,00 {0,53
MAGEN (2024 |0,02 (0,02 |0,00 {0,08 |0,52 [0,87 |0,51 [0,54 022 10,92 0,73 0,01 |0,54
MOGAN (2024 |0,01 |0,01 |0,01 [0,04 |0,52 (0,87 |0,45 [0,67 0,22 |0,88 0,72 0,02 |0,54
NTGAZ |2024 0,04 {0,04 (0,01 [0,31 |0,58 [0,88 |0,56 |047 0,23 0,93 0,79 0,26 |0,55
NATEN |2024 |0,02 {0,02 (0,00 [0,10 |053 [0,87 |0,35 |0,38 0,23 0,92 0,73 0,01 [0,46
ODAS 2024 {0,04 |0,02 |0,01 |0,24 (048 (0,85 |0,57 [0,58 021 |0,95 0,80 0,05 (0,50
PAMEL |2024 [0,06 |0,05 [0,01 |0,01 [0,36 |0,84 [0,34 |0,56 0,00 |0,94 0,79 0,00 [0,54
SMRTG |2024 (0,03 [0,02 |0,00 |0,65 |0,55 |0,88 |0,55 |0,44 0,23 (0,77 0,69 0,15 (0,53
TATEN 2024 |0,01 [0,01 |0,01 {0,03 |0,62 [091 |0,81 (0,75 0,26 |0,88 0,67 0,04 |0,56
ZEDUR (2024 (0,01 |0,01 |0,00 [0,01 |0,55 |0,88 [0.46 |0,56 0,25 0,96 0,75 0,01 0,52
ZOREN (2024 (0,02 0,02 |0,00 [0,12 |0,52 |0,87 [0,51 |0,49 0,23 0,86 0,68 0,04 (0,54
A1YEN (2023 (0,01 [0,01 |0,01 {0,02 |0,53 [0,87 |0,59 [0,61 0,23 0,92 0,74 0,02 |0,54
AHGAZ (2023 |0,04 (0,04 |0,03 {0,29 |0,59 [0,89 |0,50 [0,40 0,24 |0,89 0,84 0,15 |0,56
AKENR 2023 0,01 (0,01 |0,00 {0,08 |0,64 [0,92 |0,50 [042 0,24 |0,84 0,66 0,19 |0,55
AKFYE (2023 (0,02 |0,02 |0,01 |0,05 (0,63 (0,90 |0,79 [0,73 0,27 0,89 0,72 0,03 0,57
AKSEN (2023 |0,04 (0,03 |0,00 {0,33 |0,60 [0,89 |0,59 [0,49 0,24 0,90 0,73 0,18 |0,52
AKSUE (2023 0,01 [0,01 |0,00 [0,01 |0,61 [0,89 0,61 [0,64 0,28 10,92 0,75 0,02 0,52
ALFAS |2023 {0,05 |0,03 [0,02 |0,79 [0,70 (0,92 [0,59 |0,46 0,23 10,88 0,86 0,50 |0,54
AYDEM |2023 0,07 |0,07 {0,03 0,09 [0,52 (0,87 [0,69 |0,74 022 0,87 0,69 0,02 |0,54
AYEN 2023 (0,03 |0,03 |0,01 |0,12 (0,59 (0,89 |0,57 [0,50 024 |091 0,70 0,08 |0,55
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BIOEN [2023 [0,02 [0,01 [0,00 015 [0,61 [090 048 [048 [025 082 [068 0,07 (0,57
BIGEN |2023 [0,01 [0,01 [0,01 0,07 [070 [o96 [0,71 [oss [o028 [o.82 o064 0,04 [0,54
CONSE 2023 [0,01 [0,00 [0,00 [0,18 [058 [089 [051 [047 [024 [0.82 o067 0,09 |0,53
CWENE |2023 [0,05 [0,03 0,01 |056 056 |088 [059 [047 [023 [0.89 076 0,35 [0,52
CANTE 2023 0,15 [0,09 [0,00 [025 [055 |087 |056 [051 [023 [100 079 0,09 |049
CATES  |2023 [0,03 [0,03 [0,02 020 [0,63 [0,89 055 [050 [024 [093 [079 0,12 [0,53
ARASE 2023 [0,06 (0,05 (0,01 [038 080 [095 |059 [047 [024 [089 |05 0,46 |0,55
ENDAE 2023 [0,07 [0,07 [0,07 0,09 |054 |087 |056 [061 [023 [096 0,80 0,03 |0,58
ENJSA 2023 (0,07 [0,07 (0,07 0,09 |054 |087 |056 [061 [023 [096 0,80 0,03 |0,58
ENERY [2023 [0,02 [0,02 [0,02 [020 [058 [089 [051 [040 [023 [0.87 082 0,17 |0,56
ESEN  [2023 [0,02 [0,02 [0,01 0,09 [055 |088 |054 [055 [024 [091 073 0,01 [0,56
GWIND (2023 [0,02 [002 [0,01 [003 [058 [088 [084 [079 [024 |095 [077 0,05 |0,55
HUNER |2023 [0,01 [0,01 [0,00 [0,04 |054 |087 |06 [073 [023 |086 |01 0,02 |0,56
ENTRA |2023 [0,00 0,00 [0,00 [0,01 [057 [088 [0,76 [083 [025 [0,89 |069 0,02 |057
IZENR |2023 (0,37 [0,17 [0,12 020 062 [089 [053 [043 [024 [1,00 080 022 [0,53
KLYPV  |2023 [0,03 [0,01 [0,00 [031 [0,65 (092 |056 [047 [024 |085 [069 0,18 |0,51
LYDYE |2023 [0,08 [007 [0,06 [0.89 [092 [099 037 [031 [027 |089 [099 0,16 |0,51
MAGEN [2023 (0,02 [0,02 001 [0,08 [055 [0,88 [0,61 0,63 [025 [091 [o74 0,01 [0,59
MOGAN (2023 (0,02 [0,01 [001 [0,07 |054 [0,88 [057 068 [023 [085 [0,69 0,03 |0,54
NTGAZ |2023 (0,05 [0,05 |001 [0,32 [055 [088 [053 [046 (023 [095 081 035 [0,55
NATEN 2023 [0,02 [0,02 [0,00 0,11 054 |087 |o51 [047 [023 [o91 073 0,03 |0,54
ODAS  |2023 0,04 [003 [0,01 |025 [065 [091 |058 [054 [025 [095 [080 0,09 |0,52
PAMEL |2023 [0,18 |0,17 [0,16 [007 [068 [090 |0o41 [055 [038 |097 |o0g80 0,01 |0,55
SMRTG |2023 [0,03 [0,02 [0,00 (0,73 [0,63 [093 |058 [046 [023 |077 |0 028 |0,52
TATEN |2023 [0,05 [0,05 [0,03 [0,15 [058 [090 [0,83 [076 [025 [087 [0,69 0,04 [0,56
ZEDUR (2023 [0,01 {0,01 [0,00 {002 [0,63 [0,89 [053 [0,67 (032 [094 [074 0,01 |0,53
ZOREN (2023 [0,02 [0,01 [0,00 {021 [061 [090 [053 [049 (025 [083 [o67 0,07 (0,55
AIYEN [2022 [0,02 [0,02 0,02 0,05 [057 [088 [0.81 [080 [026 [091 074 0,02 (0,55
AHGAZ |2022 (0,03 [0,03 0,02 [039 [063 [091 [051 [041 [023 [086 [084 0,34 [0,55
AKENR  [2022 [0,03 [0,03 [001 [0,17 [058 [091 [052 o042 [023 [0,79 o066 0,30 |0,55
AKFYE  [2022 (0,02 [0,02 [001 [0,07 [049 |086 [0,85 078 [021 [085  [0,69 0,04 |0,56
AKSEN 2022 [0,04 [0,04 (0,00 [036 [062 |090 |055 [044 [023 [089 [073 0,55 |0,54
AKSUE  |2022 [0,01 [0,01 0,00 0,02 053 |087 |0,76 [076 [023 |087 073 0,04 |0,53
ALFAS 2022 (0,05 (0,03 0,02 0,88 0,79 |096 |061 [047 [024 [086 [091 0,52 [0,54
AYDEM |2022 [0,06 [0,06 [0,03 0,08 [061 |089 [0.81 [081 [026 [086 0,70 0,04 |0,54
AYEN 2022 [0,04 [0,04 [0,03 [030 [066 [092 [0,71 [059 [024 [086 074 0,23 |0,55
BIOEN |2022 (0,03 [0,02 |0,00 [0,32 [062 [091 |063 [057 [024 [0,82 067 0,13 |0,58
BIGEN |2022 [0,00 [0,00 [0,00 [007 [063 [097 |01 [o64 [026 |05 [o067 0,06 [0,56
CONSE  [2022 0,02 0,01 [0,00 {020 [055 [0,88 [0,56 [053 [023 |0,85 [068 0,11 [0,53
CWENE (2022 [0,03 [002 [0,01 067 [071 {095 |00 [048 [024 [081 [079 046 [0,52
CANTE {2022 [0,05 [0,03 [0,01 [022 [0,67 {090 |069 [057 [024 [092 [073 024 |0,54
CATES  [2022 |0,08 [007 [0,00 [012 [0,72 {094 |00 [052 [025 |086 [070 0,18 |0,53
ARASE 2022 [0,04 (0,03 [0,01 [0,50 056 |088 |053 [041 [023 [084 |05 1,00 0,55
ENDAE |2022 [0,03 [0,03 [0,03 [0,12 [064 [090 [0,71 [o068 [026 [095 079 0,06 |0,58
ENJSA  |2022 0,03 [003 [0,03 [0,12 [064 [090 |01 [068 [026 |095 |079 0,06 |0,58
ENERY |2022 [0,02 [0,02 [0,01 027 064 [093 |051 [o41 [023 [084 080 039 |0,54
ESEN  [2022 0,05 |005 [0,02 024 [049 [086 |065 [060 [021 [090 [076 0,04 |0,54
GWIND (2022 [025 (023 [0.21 [018 [0,70 {091 093 [085 [026 [095 [080 0,10 |0,54
HUNER [2022 0,01 [001 [0,01 [004 [056 {088 065 [068 [024 |085 |00 0,02 [0,56
ENTRA [2022 0,01 [001 [0,00 [003 [062 [092 [093 [086 [027 084 [068 0,03 |0,58
IZENR |2022 [0,03 [0,00 [0,00 [022 [1,00 {097 |066 [053 [024 [096 [075 062 [0,52
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KLYPV  |2022 [0,03 [0,01 [0,00 [043 [055 [088 [052 [043 [023 [080 [067 0,16 [0,49
LYDYE  |2022 [0,02 [0,01 [0,00 [0,63 [005 [066 [030 [o24 [o21 [o78 |01 036 |0,51
MAGEN [2022 (0,06 [0,06 [0,02 [022 045 [085 [0,69 067 [009 [o91 o076 0,02 (0,56
MOGAN 2022 (0,02 [0,02 [0,01 [0,08 [049 [086 [058 064 [022 [085 0,69 0,08 (0,53
NTGAZ [2022 (0,06 [0,06 [0,02 [049 [083 [093 [0,60 049 [024 [094 0,83 074 |0,54
NATEN [2022 [0,05 [0,05 [0,02 [024 053 [0.87 |o,64 060 [023 [090 076 004 |0,55
ODAS  |2022 [0,04 [002 [0,02 032 [059 [089 |02 [o59 [023 |00 |07 024 |0,54
PAMEL  |2022 [0,00 |00 [0,00 [0,01 [069 [091 |09 [073 [035 |091 |08 0,01 |0,55
SMRTG |2022 [0,04 [0,03 0,01 [091 [055 [0,88 [054 [043 [023 [081 [078 037 (0,53
TATEN [2022 (0,03 [0,03 [0,03 [0,06 [069 [095 [0,80 [071  [025 [083 |o64 013 [0,55
ZEDUR |2022 (0,02 [0,01 [0,00 [004 [065 [090 [061 [063 [029 [092 [073 0,03 (0,53
ZOREN (2022 [0,02 [0,02 0,00 [020 [061 [091 [055 [048 [024 [080 [066 0,12 |0,54
AIYEN [2021 [0,01 [0,01 {001 [0,02 |057 |0.88 |05 (072 [026 [0,89 o071 0,01 [0,53
AHGAZ [2021 0,02 [0,02 [000 [0,49 056 [0,87 |054 [043 [023 [068 |074 031 |0,54
AKENR |2021 0,03 [0,03 [0,01 [0,12 [038 055 |056 [047 [020 |075  |060 0,09 [0,56
AKFYE |2021 0,02 |002 [0,01 0,07 [055 |088 |081 [079 [024 |0.83 |068 0,02 [0,56
AKSEN  [2021 [0,03 [0,03 {001 [0,37 |060 [0,89 |056 046 [023 |0,87 073 0,22 |052
AKSUE  [2021 [0,01 [0,01 [001 [0,17 [039 |0,75 [0,78 |00 |08 [o076  |o,60 0,05 |0,52
ALFAS  |2021 [0,04 |02 [0,01 098 [063 [092 |058 [046 [023 |09 [086 0,34 |0,53
AYDEM |2021 [0,06 |0,06 [0,05 0,08 [053 [087 |0,70 [076 [022 |084 |068 0,01 [0,55
AYEN  [2021 (0,02 |02 [0,01 [0,14 [055 [088 |0,70 [060 [023 |081 [o062 0,08 [0,54
BIOEN |2021 0,04 |0,03 [0,01 040 [054 [087 |060 [051 [023 |0,80 [066 0,07 |0,58
BIGEN |2021 0,00 [0,00 [0,00 [0,07 [063 [092 |0,77 [o67 [028 |075 |o066 0,03 |0,63
CONSE |2021 [0,01 {001 [0,00 [017 [055 [088 066 [058 [023 082 [065 0,08 |0,51
CWENE [2021 [0,03 {001 [0,00 [047 [054 [087 [055 [044 [023 [084 [074 0,30 [0,52
CANTE [2021 [0,01 {000 [0,00 [0,10 [051 [086 [064 [053 [022 085 [067 0,06 |0,53
CATES  |2021 [0,03 {002 [0,00 004 [049 [087 [042 [040 [022 [078 [o62 0,06 |0,54
ARASE 2021 [0,04 [0,04 [0,00 [058 [064 [090 053 [o041 [023 086 [078 057 |0,55
ENDAE |2021 0,03 [0,03 [0,02 [0,09 [056 [088 |075 [072 [024 |089 |06 0,02 [0,62
ENJSA 2021 (0,03 [0,03 [0,02 [0,09 [056 |088 |05 [072  [o24 |089 |06 0,02 [0,62
ENERY [2021 0,02 [002 [0,00 [049 [056 [087 |054 [043 [023 |068 |04 031 |0,54
ESEN  |2021 (0,06 |006 0,04 [022 [070 [092 |06 [061 [031 [093 |07 0,03 (0,57
GWIND |2021 [0,04 (0,03 0,02 [023 [059 [089 [092 [o81 [024 |088 [071 0,07 |0,54
HUNER |2021 0,02 [0,02 [0,00 [007 [065 [092 |067 [073 [033 083 [068 0,01 |0,61
ENTRA |2021 [0,00 [0,00 [0,00 [0,00 [026 |087 |076 [o081 [0,13 [071  [055 0,04 (0,56
IZENR |2021 [0,01 |0,00 [0,00 [0,18 [044 [081 062 [052 [022 |077 |09 0,16 |0,51
KLYPV  |2021 [0,01 [0,00 [0,00 [026 [066 [090 |059 [o50 [025 |0.81 [o064 013 (0,53
LYDYE |2021 (021 |01 [0,07 |0.84 [014 [077 |008 [005 [020 [098 [087 023 (0,49
MAGEN [2021 (0,07 [0,07 |005 [0,23 071 [o91 |0,67 [063 [032 |09z 077 0,03 [0,57
MOGAN 2021 [0,02 [0,02 [001 [0,05 [056 [0.88 [0,69 077 [025 [085  |0,69 0,01 |0,54
NTGAZ |[2021 [0,04 0,04 [001 [0,33 056 [0.88 [053 |044 [023 [092 o079 027 |0,54
NATEN [2021 (0,06 [0,06 |004 [023 063 [091 |0,65 059 [027 [093 o077 0,03 [0,56
ODAS  |2021 (0,02 [001 [0,00 0,17 [054 [087 |02 [052 [023 |087 [069 0,06 [0,53
PAMEL |2021 [0,01 [001 0,01 [0,01 [054 [087 |055 [o61 [024 |093 |04 0,01 |0,55
SMRTG |2021 [0,04 {003 [0,00 [094 [0,60 {093 [054 [043 [023 |09 [074 0,29 [0,51
TATEN [2021 [0,03 [0,02 |000 [0,17 |064 [096 [092 081 [026 [077 057 0,06 |048
ZEDUR |2021 [0,01 {001 [0,00 [005 [0,88 [1,00 (063 [098 [100 [090 [071 0,00 |0,00
ZOREN (2021 [0,02 {002 [0,00 019 [053 [087 [056 [046 [023 076 [061 0,09 [0,55
ALYEN |2020 [0,01 [0,01 [0,00 [0,01 [056 [088 [1.00 [100 [025 |0,87 [069 0,02 |0,53
AHGAZ |2020 [0,01 [0,01 [0,00 036 [054 [087 |053 [o42 [023 |oe4 |04 0,31 |055
AKENR 2020 [0,02 |0,02 [0,01 0,05 [044 |063 |051 [047 [021 |070 |053 0,07 |0,56
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AKFYE |2020 [0,02 [0,02 0,02 0,08 [050 [085 [0.85 [080 [022 [o81 o067 0,03 [0,60
AKSEN  [2020 [0,03 (0,03 [0,00 [0,39 [057 [0.88 [057 048 [023 [086 o071 0,19 [0,51
AKSUE  [2020 [0,00 [0,00 [000 [0,04 [047 |0.83 [0,81 077 [o20 [0,77  |059 0,04 |0,52
ALFAS  [2020 (0,04 0,03 [001 [1,00 [071 [096 [059 |046 [024 [081 [082 043 [052
AYDEM |2020 [0,01 [0,01 0,00 0,02 [050 |086 [0,79 [079 [o021 [085  |068 0,02 |0,55
AYEN 2020 [0,01 [0,01 0,00 [0,06 [051 [086 |066 [061 [022 [079 059 0,04 |0,54
BIOEN 2020 [0,03 [0,03 [0,01 031 [059 [090 [060 [052 [024 [0,79 o066 0,09 |0,58
CONSE {2020 [0,01 [0,00 [0,00 [0,16 [053 [087 |0o61 [055 [023 |09  [o61 0,09 |0,53
CWENE [2020 0,04 (0,02 [0,00 [052 [060 [088 |054 [043 [023 [084 |01 047 |0,53
CANTE {2020 [0,01 [0,01 [0,00 012 [054 (088 064 [056 [023 [080 [062 0,06 |0,54
CATES {2020 [0,00 [0,00 [0,00 027 [0,00 [0,87 |050 [044 [020 [000 [0,00 0,29 |0,54
ARASE 2020 [0,03 [0,03 [0,01 056 067 |092 |052 [041 [024 [086 0,80 0,33 [0,56
ENDAE 2020 [0,03 [0,03 [0,02 [0,09 [054 [087 [0,79 [076 [023 [o88 |04 0,03 |0,58
ENJSA 2020 [0,03 [0,03 [0,02 [0,09 [054 [087 [0,79 [076 [023 [0.88 |04 0,03 |0,58
ENERY [2020 [0,01 [001 [0,00 [036 [055 {087 |053 [043 [023 |04 [074 0,59 [0,55
ESEN  [2020 0,04 [003 [0,03 023 [059 [089 077 [o66 [025 |086 |074 0,03 |0,67
GWIND {2020 0,02 [001 [0,01 |01 [060 {089 [093 [081 [025 |089 |00 0,05 [0,54
HUNER |2020 [0,00 0,00 [0,00 0,02 [054 [087 [058 [082 [023 [0,81 |09 0,02 |0,63
IZENR |2020 [0,01 [0,00 [0,00 0,14 [045 |085 |059 [050 [022 [0.80 065 021 [0,50
LYDYE |2020 0,04 [001 [0,00 (0,75 [0,06 {000 [000 [000 [018 |00 [057 0,17 |047
MAGEN [2020 [0,02 [0,02 [0,02 |0,13 [059 089 |095 [084 [027 |084 |01 0,02 [1,00
MOGAN |2020 [0,02 [0,02 [001 0,05 |054 [0.87 [0,62 [067 [024 |08 067 0,03 [0,56
NTGAZ |2020 [0,03 [0,02 [0,00 0,31 [070 |092 |057 [048 [024 [0,89 |01 032 |0,54
NATEN 2020 [0,07 [0,06 [0,05 024 058 [0.89 [0,77 [o64 [025 |088 |o74 0,03 |0,60
ODAS  |2020 [0,01 [001 [0,00 [0,16 [049 [084 |060 [053 [022 [078  [o061 0,06 |0,54
PAMEL  |2020 0,00 |0,00 [0,00 [0,02 [055 [088 0,75 [074 [024 [090 |00 0,01 |0,54
SMRTG |2020 [0,03 [0,03 [0,00 [093 [0,60 {099 |058 [046 [023 075 [o76 0,28 (0,50
TATEN  [2020 (0,01 [0,01 [000 [0,10 [045 [0.80 [0,62 [070 [016 [074  [054 0,01 |0,61
ZEDUR |2020 (0,03 [0,00 [0,00 |084 [047 [081 056 [044 |09 075  [079 0,02 [0,55
ZOREN {2020 0,01 [0,01 [0,00 [020 [054 (0,87 |057 [048 [023 074  [060 0,10 |0,56
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Ek3. Alt Endeksler ve Finansal Saglamlik Endeksi

. Likidite| Karttik | 10305211 pointik

§irket i Endeksi| Endeksi Yap '|' Endeksi ESI
Endeksi

A1YEN 2024 0,02 0,64 0,84 0,27 0,44
AHGAZ 2024 0,14 0,52 0,82 0,31 0,45
AKENR 2024 0,04 0,49 0,74 0,34 0,40
AKFYE 2024 0,03 0,60 0,84 0,29 0,44
AKSEN 2024 0,06 0,54 0,78 0,30 0,42
AKSUE 2024 0,03 0,53 0,86 0,27 0,42
ALFAS 2024 0,16 0,51 0,32 0,38 0,47
AYDEM 2024 0,05 0,54 0,77 0,26 0,40
AYEN 2024 0,04 0,56 0,81 0,30 0,43
BIOEN 2024 0,04 0,49 0,76 0,30 0,40
BIGEN 2024 0,02 0,60 0,73 0,30 0,41
CONSE 2024 0,04 0,53 0,76 0,29 0,41
CWENE 2024 0,15 0,54 0,81 0,32 0,46
CANTE 2024 0,07 0,54 0,88 0,26 0,44
CATES 2024 0,14 0,47 0,89 0,31 0,45
ARASE 2024 0,11 0,53 0,83 0,45 0,48
ENDAE 2024 0,03 0,53 0,87 0,29 0,43
ENJSA 2024 0,03 0,53 0,87 0,29 0,43
ENERY 2024 0,05 0,52 0,84 0,32 0,43
ESEN 2024 0,03 0,53 0,83 0,27 0,41
GWIND 2024 0,07 0,64 0,85 0,29 0,46
HUNER 2024 0,02 0,63 0,80 0,29 0,44
ENTRA 2024 0,02 0,61 0,81 0,28 0,43
IZENR 2024 0,15 0,50 0,90 0,31 0,47
KLYPV 2024 0,10 0,51 0,75 0,25 0,40
LYDYE 2024 0,94 0,77 0,97 0,27 0,74
MAGEN 2024 0,03 0,53 0,83 0,27 0,42
MOGAN 2024 0,02 0,55 0,80 0,28 0,41
NTGAZ 2024 0,10 0,54 0,86 0,40 0,48
NATEN 2024 0,04 0,47 0,83 0,23 0,39
ODAS 2024 0,08 0,54 0,88 0,27 0,44
PAMEL 2024 0,03 0,42 0,86 0,27 0,40
SMRTG 2024 0,18 0,53 0,73 0,34 0,44
TATEN 2024 0,01 0,67 0,78 0,30 0,44
ZEDUR 2024 0,01 0,54 0,85 0,27 0,42
ZOREN 2024 0,04 0,52 0,77 0,29 0,41
A1YEN 2023 0,01 0,57 0,83 0,28 0,42
AHGAZ 2023 0,10 0,52 0,86 0,35 0,46
AKENR 2023 0,02 0,54 0,75 0,37 0,42
AKFYE 2023 0,02 0,66 0,80 0,30 0,45
AKSEN 2023 0,10 0,56 0,81 0,35 0,46
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AKSUE 2023 0,01 0,61 0,84 0,27 0,43
ALFAS 2023 0,22 0,58 0,87 0,52 0,55
AYDEM 2023 0,06 0,61 0,78 0,28 0,43
AYEN 2023 0,05 0,56 0,80 0,32 0,43
BIOEN 2023 0,05 0,54 0,75 0,32 0,41
BIGEN 2023 0,02 0,66 0,73 0,29 0,43
CONSE 2023 0,05 0,54 0,74 0,31 0,41
CWENE 2023 0,16 0,55 0,82 0,43 0,49
CANTE 2023 0,13 0,55 0,90 0,29 0,46
CATES 2023 0,07 0,56 0,86 0,33 0,46
ARASE 2023 0,13 0,61 0,82 0,51 0,51
ENDAE 2023 0,07 0,56 0,88 0,30 0,45
ENJSA 2023 0,07 0,56 0,88 0,30 0,45
ENERY 2023 0,07 0,52 0,84 0,36 0,45
ESEN 2023 0,03 0,55 0,82 0,29 0,42
GWIND 2023 0,02 0,67 0,86 0,30 0,46
HUNER 2023 0,01 0,61 0,78 0,29 0,42
ENTRA 2023 0,01 0,66 0,79 0,30 0,44
IZENR 2023 0,22 0,54 0,90 0,38 0,51
KLYPV 2023 0,09 0,57 0,77 0,34 0,44
LYDYE 2023 027 0,57 0,94 0,34 0,53
MAGEN 2023 0,03 0,58 0,82 0,30 0,43
MOGAN 2023 0,03 0,58 0,77 0,29 0,42
NTGAZ 2023 0,11 0,53 0,88 0,45 0,49
NATEN 2023 0,04 0,52 0,82 0,29 0,42
ODAS 2023 0,08 0,59 0,87 0,30 0,46
PAMEL 2023 0,15 0,59 0,89 0,28 0,47
SMRTG 2023 0,20 0,57 0,74 0,40 0,48
TATEN 2023 0,07 0,66 0,78 0,30 0,45
ZEDUR 2023 0,01 0,61 0,84 0,27 0,43
ZOREN 2023 0,06 0,56 0,75 0,31 0,42
A1YEN 2022 0,03 0,66 0,82 0,29 0,45
AHGAZ 2022 0,12 0,54 0,85 0,44 0,49
AKENR 2022 0,06 0,53 0,72 0,43 0,44
AKFYE 2022 0,03 0,64 0,77 0,30 0,44
AKSEN 2022 0,11 0,55 0,81 0,54 0,50
AKSUE 2022 0,01 0,63 0,80 0,28 0,43
ALFAS 2022 0,25 0,61 0,88 0,53 0,57
AYDEM 2022 0,06 0,68 0,78 0,29 0,45
AYEN 2022 0,10 0,62 0,80 0,39 0,48
BIOEN 2022 0,09 0,59 0,75 0,35 0,45
BIGEN 2022 0,02 0,64 0,71 0,31 0,42
CONSE 2022 0,06 0,55 0,77 0,32 0,42
CWENE 2022 0,18 0,59 0,80 0,49 0,52
CANTE 2022 0,08 0,62 0,83 0,39 0,48
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CATES 2022 0,07 0,61 0,78 0,36 0,45
ARASE 2022 0,14 0,52 0,79 0,77 0,56
ENDAE 2022 0,06 0,64 0,87 0,32 0,47
ENJSA 2022 0,06 0,64 0,87 0,32 0,47
ENERY 2022 0,08 0,55 0,82 0,46 0,48
ESEN 2022 0,09 0,56 0,83 0,29 0,44
GWIND 2022 0,22 0,73 0,88 0,32 0,54
HUNER 2022 0,02 0,60 0,78 0,29 0,42
ENTRA 2022 0,01 0,72 0,76 0,30 0,45
IZENR 2022 0,07 0,68 0,85 0,57 0,54
KLYPV 2022 0,12 0,52 0,73 0,32 0,42
LYDYE 2022 0,16 0,29 0,74 0,44 0,41
MAGEN 2022 0,09 0,57 0,83 0,29 0,45
MOGAN 2022 0,03 0,56 0,77 0,31 0,42
NTGAZ 2022 0,16 0,62 0,88 0,64 0,58
NATEN 2022 0,09 0,57 0,83 0,29 0,45
ODAS 2022 0,10 0,61 0,84 0,39 0,48
PAMEL 2022 0,01 0,67 0,84 0,28 0,45
SMRTG 2022 0,25 0,53 0,80 0,45 0,50
TATEN 2022 0,04 0,68 0,74 0,34 0,45
ZEDUR 2022 0,02 0,62 0,82 0,28 0,43
ZOREN 2022 0,06 0,56 0,73 0,33 0,42
A1YEN 2021 0,01 0,62 0,80 0,27 0,43
AHGAZ 2021 0,13 0,53 0,71 0,43 0,45
AKENR 2021 0,05 0,43 0,67 0,32 0,37
AKFYE 2021 0,03 0,65 0,75 0,29 0,43
AKSEN 2021 0,11 0,55 0,80 0,37 0,46
AKSUE 2021 0,05 0,56 0,68 0,28 0,39
ALFAS 2021 0,26 0,56 0,82 0,44 0,52
AYDEM 2021 0,06 0,62 0,76 0,28 0,43
AYEN 2021 0,04 0,59 0,71 0,31 0,42
BIOEN 2021 0,12 0,55 0,73 0,33 0,43
BIGEN 2021 0,02 0,65 0,71 0,33 0,43
CONSE 2021 0,05 0,58 0,73 0,30 0,41
CWENE 2021 0,13 0,53 0,79 0,41 0,46
CANTE 2021 0,03 0,55 0,76 0,30 0,41
CATES 2021 0,02 0,48 0,70 0,30 0,37
ARASE 2021 0,16 0,54 0,82 0,56 0,52
ENDAE 2021 0,04 0,63 0,83 0,32 0,45
ENJSA 2021 0,04 0,63 0,83 0,32 0,45
ENERY 2021 0,13 0,53 0,71 0,43 0,45
ESEN 2021 0,10 0,64 0,85 0,30 0,47
GWIND 2021 0,08 0,69 0,80 0,30 0,47
HUNER 2021 0,03 0,66 0,75 0,31 0,44
ENTRA 2021 0,00 0,57 0,63 0,30 0,37
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IZENR 2021 0,05 0,52 0,68 0,34 0,40
KLYPV 2021 0,07 0,58 0,72 0,33 0,43
LYDYE 2021 0,31 0,25 0,92 0,36 0,46
MAGEN 2021 0,10 0,65 0,85 0,30 0,48
MOGAN 2021 0,02 0,63 0,77 0,28 0,43
NTGAZ 2021 0,11 0,53 0,86 0,40 0,47
NATEN 2021 0,10 0,61 0,85 0,30 0,46
ODAS 2021 0,05 0,56 0,78 0,30 0,42
PAMEL 2021 0,01 0,57 0,84 0,28 0,42
SMRTG 2021 0,25 0,55 0,76 0,40 0,49
TATEN 2021 0,05 0,72 0,67 0,27 0,43
ZEDUR 2021 0,02 0,90 0,81 0,00 0,43
ZOREN 2021 0,06 0,53 0,68 0,32 0,40
A1YEN 2020 0,01 0,74 0,78 0,28 0,45
AHGAZ 2020 0,10 0,52 0,69 0,43 0,43
AKENR 2020 0,02 0,45 0,62 0,31 0,35
AKFYE 2020 0,04 0,64 0,74 0,32 0,43
AKSEN 2020 0,11 0,55 0,78 0,35 0,45
AKSUE 2020 0,01 0,62 0,68 0,28 0,40
ALFAS 2020 0,27 0,59 0,81 0,47 0,54
AYDEM 2020 0,01 0,63 0,77 0,29 0,42
AYEN 2020 0,02 0,57 0,69 0,29 0,39
BIOEN 2020 0,10 0,57 0,72 0,34 0,43
CONSE 2020 0,04 0,56 0,70 0,31 0,40
CWENE 2020 0,15 0,54 0,77 0,50 0,49
CANTE 2020 0,03 0,57 0,71 0,30 0,40
CATES 2020 0,07 0,40 0,00 0,42 0,22
ARASE 2020 0,16 0,55 0,83 0,44 0,50
ENDAE 2020 0,04 0,64 0,81 0,31 0,45
ENJSA 2020 0,04 0,64 0,81 0,31 0,45
ENERY 2020 0,10 0,52 0,69 0,57 0,47
ESEN 2020 0,08 0,63 0,80 0,35 0,47
GWIND 2020 0,04 0,69 0,79 0,30 0,45
HUNER 2020 0,01 0,61 0,75 0,33 0,42
IZENR 2020 0,04 0,52 0,73 0,35 0,41
LYDYE 2020 0,20 0,05 0,63 0,32 0,30
MAGEN 2020 0,05 0,71 0,78 0,51 0,51
MOGAN 2020 0,03 0,59 0,75 0,29 0,42
NTGAZ 2020 0,09 0,58 0,80 0,43 0,47
NATEN 2020 0,11 0,63 0,81 0,32 0,47
ODAS 2020 0,04 0,54 0,70 0,30 0,39
PAMEL 2020 0,01 0,63 0,80 0,28 0,43
SMRTG 2020 0,25 0,57 0,76 0,39 0,49
TATEN 2020 0,03 0,55 0,64 0,31 0,38
ZEDUR 2020 0,22 0,49 0,77 0,29 0,44
ZOREN 2020 0,06 0,54 0,67 0,33 0,40
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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren 49 Gayrimenkul Yatirim
Ortakliginin (GYO) 2020-2024 donemindeki finansal dayanikliligini, oran
analizi temelli bilesik bir endeks yaklagimiyla haritalandirmaktir. GYO’lar,
hem gayrimenkul sektoriiniin finansallasmasinin ana tagiyicist hem de
yeni temettii-vergi diizenlemeleriyle (2025 itibartyla asgari kar dagitim
zorunlulugu) dogrudan etkilenen, gelismekte olan ekonomiler igin stratejik
kurumsal yatirim araglaridir. Bu nedenle sektoriin likidite, bor¢lanma ve
karhlik dinamiklerini firma bazinda ayristiran biitiinciil bir 6l¢time ihtiyag
duyulmaktadir.

CGahiymada 10 temel finansal oran Min-Max yontemiyle 0-1 araliginda
normalize edilmig; bunlardan Likidite, Finansal Yap1 ve Karlilik alt endeksleri
ile Genel Finansal Saglamhk Endeksi (FSI) olusturulmugtur. Tanimlayici
istatistikler, Ozellikle karlilik ve kisa vadeli borgluluk oranlarinda agir1 genis
minimum-maksimum araliklar1 ve yiiksek standart sapmalartyla sektoriin son
derece heterojen ve oynak bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. FSI
sonuglar1, 2020’nin yiiksek kaldirag ve kirilgan likiditeyle “riskin yogunlagtigi
dip y1l”, 2021-2022’nin hizh bilango toparlanmasi ve 2022’nin sektorel tepe
noktasi, 2023-2024"n ise karlilikta normallesme ve firma bazli ayrigmanin
arttig1 bir donem oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismanin 6zgiin katkisi, GYO’lart tek bir sektor ortalamasiyla degil,
Finansal Saglamlik Endeksi’ne dayali bir szuflandima yontemi kullanarak
tinansal agidan giiclii, orta ve zayif durumdaki firmalar olarak ayirmasi ve bu
yolla hem yatirnmcilar hem de diizenleyici otoriteler i¢in finansal saglamhigin
daha saglikli degerlendirilmesine katki saglamasidur.

1 Dr., Akdeniz Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, bulentkinay@akdeniz.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-9550-3193

2 Dog. Dr, Akdeniz Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, aysegulc@akdeniz.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-9128-4974
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1. Girig

Gayrimenkul piyasalarinin finansallagmasi, gayrimenkul varliklarina dayal:
piyasa araglarinin sermaye piyasalarindaki roliinii belirgin bi¢imde artirmistir.
Bu yatirim araglar1 arasinda, 6zellikle “Real Estate Investment Trust” (REIT)
olarak adlandirilan ve Tiirkiye’de ise “Gayrimenkul Yatirim Ortakligr” (GYO)
seklinde olugan yapilar, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in de
alternatif bir yatirim araci haline gelmigtir.

Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Birligi (Nareit®)’in ‘Global Real
Estate Investment Approach’ adindaki ¢aligma, GYO piyasalarinin kiiresel
Olgekte istikrarli bir biiylime gosterdigini ortaya koymaktadir. GYO’lar
1960 yilinda ABD’de baglamug, ardindan Avrupa ve Asya olmak tizere diger
bolgelerde artarak devam etmektedir. 2024 yili itibartyla toplam borsa degeri
yaklagik 2 trilyon dolar olan 1.021 halka agik GYO 42 {ilke ve bolgede faaliyet
gostermektedir. Tiirkiye ise 1995’te baglayan GYO uygulamasiyla geligmekte
olan tilkeler arasinda giiglii bir konuma sahip olup, 42 {ilke iginde dokuzuncu
sirada yer almasi sektore yonelik uluslararas: ilginin yiiksek oldugunu
gostermektedir (Nareit, 2025).

Gayrimenkul sektorii, ingaat faaliyetleriyle baglantili genis bir tedarik
zincirine sahip olmasi nedeniyle gelismekte olan ekonomiler agisindan stratejik
bir sektordiir. Ingaat yatirimlari, hem dogrudan istihdama hem de milli gelir
artigina katki saglayarak makroekonomik biiyiimenin 6nemli bilesenlerinden biri
haline gelmektedir (Demirdéven, 2009:3). Bu agiddan GYO’lar, gayrimenkul
sektoriiniin finansallagmasini saglayan ve sektore kurumsal yatirimer niteligi
kazandiran kritik bir arag olarak degerlendirilmektedir.

GYO’lar igin yasal gereklilikler tilkeler arasinda farkhilik gostermektedir. Bu
gereklilikler daha ok, vergileme, bor¢lanma ve temettii dagitimu ile ilgilidir
(Dogan vd., 2019). ABD’de GYO’larin kazanglarinin en az %9011 dagitmas:
zorunlu bir uygulamadir. Benzer diizenlemeler; Ingilterc, Almanya, Fransa,
Hollanda ve ispanya gibi Avrupa iilkelerinde de gegerlidir. Singapur, Malezya,
Hindistan ve Japonya dahil olmak {izere Asya iilkeleri ve Avustralya’nin da GYO
diizenlemeleri oldugu ifade edilmektedir (Ghosh & Petrova, 2021). GYO’larin
diger sektor girketlerinden ayristigi temel unsur, diizenleyici ve vergisel
ger¢evenin dogrudan portfoy yapisini ve finansal oranlar sekillendirmesidir.
Temettii dagitim zorunluluklar: ve vergi istisnasi gibi unsurlar iilkeler arasinda
tarklilik gosterdiginden, GYO’larin finansal yapilar da geleneksel isletmelerden
tarkli dinamiklere sahiptir.

3 Nareit: Ulusal Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarn Birligi®, ABD gayrimenkul ve sermaye
piyasalarinda ¢ikari olan GYO’lar ve halka agik gayrimenkul sirketlerinin diinya ¢apindaki
temsilcisidir.
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Tiirkiye’de GYO’lar 2024 mali yilina kadar kurumlar vergisinden istisna
olup, kar dagitimina iligkin zorunlu bir oran bulunmamaktaydr. Ancak 28
Temmuz 2024 tarihli diizenleme ile 2025 mali doneminden itibaren taginmaz
faaliyetlerinden elde edilen kazanglarin en az %50’sinin dagitilmas: kosulu
getirilmistir. Bu degisiklik, Tiirkiye’deki GYO’larin diizenlemelerini ABD ve
Avrupa’daki GYO standartlarina yaklagtirmigtir.

Bu agidan GYO’larin finansal analizinin yapilmasi, sektoriin sermaye
yapisiny, likidite durumunu ve yatirnmciya sagladig getiriyi anlamak agisindan
onemlidir. Ayrica Tiirkiye GYO piyasasinin hizla gelisen yapisi ve biiylime
firsatlar1 (Dogan et al., 2019) dikkate alindiginda, finansal oran analizi hem
yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Bu amagla, caligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Borsa Istanbul
(BIST)’daki 49 GYO sirketlerinin 5 yila (2020-2024) ait verilerinin finansal
analizi yapilacaktir.

2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Sektorii

Tiirkiye, 1995 yilinda GYO uygulamasinin bagladig: tarihten itibaren
geligmekte olan iilkeler arasinda 6nemli bir konum edinmistir. Nareit verilerine
gore Tiirkiye, GYO piyasasinin biiyiikliigii bakimindan 42 {ilke arasinda
dokuzuncu sirada yer almaktadir (Nareit, 2024).

GYOr’na iliskin esaslar tebligi’nin madde 4’e gore GYO, “gayrimenkuller,
gayrimenkul projelers, gayrimenkule dayals haklay, altyapr yatirim ve hizmetleri,
sermaye piyasase araglary, Tokasbank para piyasast ve ters vepo islemleri, Tiivk
Livasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesab, yabanci pava cinsinden vadels
ve vadesiz mevduat veya ozel cavi ve katilma hesaplars ile istivakler ve Kurulca
belivlenecek diger vavlk ve haklavdan olusan portfoyii isletmek amacyln paylarim
thrag etmek tizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde simirs cizilen fanliyetler
cevcevesinde olmak kaydy ile bu Tebligde izin verilen diger fanliyetlerde bulunabilen
sermaye pryasase kurumu” olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, ilgili teblig madde
5’e gore, “belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belivli biv projeye, gayrimenkule
veya altyapr yatirum ve hizimetine yatwom yapmak sizeve kurulan ovtakhklarim aktif
toplamiarimn en az %75% bu fanliyet kapsaminda yapilan yatwumlardan olusur
ve bu ortakliklarim unvaniarimde soz konusu faaliyete, projeye, gayrimenkule veyn
altyapr yatwim ve hizmetine ilishin bir ifadeye yer veriliy” ifadesi yer almaktadur.
Bu diizenleme ile GYO’larin faaliyet alani ile ilgili sinirlama getirilmigtir.
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Sekil 1. Tiivkiye GY O Portfoy Kompozisyonu (2024)

mBinalar mYaplmakta Olan Yatinmlar  m Difer s Arsave Araziler  m Istirak ve Bagh Ortakhklar

Kaynak: GYO Net Aktif Deger ve Variik Degeri Konsolide/Solo Veriler

Sekil 1’deki porttoy kompozisyon dagilimi incelendiginde (TSPB, 2025)
2024 yili itibaryla, Tiirkiye GYO portfoylerinin yaklagik %44’ tamamlanmig
bina yatinnmlarindan olugmaktadir. Yapilmakta olan yatirnmlarin %24°liik kayda
deger pay, sektoriin biiyiime ve proje gelistirmeye dayanan bir strateji izledigini
ve sektoriin potansiyelinin yiiksek oldugu gostermektedir. Portfoy dagiliminin
detaylar1 incelendiginde (Detaylar tablolagtirilmamustir), sektoriin en baskin
porttoy grubu binalar, %14,30 Ofis, %12,42 Perakende, %8,12 Konut, %5,28
Otel, %3,34 Lojistik ve %0,39 diger alanlardan olugmaktadir. Binalar ve
perakende alanlar1 bina portfoyiiniin 6nemli bir payini olusturmaktadir. Bu
durum, GYO’larin biiyiik boliimiiniin biiyiikgehirlerdeki ofis piyasasina dahil
oldugunu ve kurumsal igletmelere yonelik kira gelirlerine dayali bir i modeli
izledigini, perakende sektoriiniin GYO portfoylerinde giiglii yer tuttugunu
ve uzun donemli kira sozlesmeleri ile istikrarli bir gelir sagladigr seklinde
yorumlanabilir. Konut, otel ve lojistik alanlarindaki kiigiik orandaki yatirimlar
ise portfoy gesitliligi saglamaktadir. Yapilmakta olan yatirimlar %7,68 diger
projeler, %6,44 Gelir paylagimu projeleri, %5,33 Konut, %3,26 Otel, %1,01
Ofis ve %0,01 ile lojistik alanlarindan olugmaktadir. Arsa ve araziler i¢inde en
biiyiik payin %9,89 ile arsa kategorisinde olmasi, GYO’larin gelecege yonelik
proje gelistirme kapasitesinin oldugu anlagilabilir.

Tiirkiye’deki GYO sektorii, vergi ve temettii politikalar1 agisindan 2024
yili sonuna kadar diger iilkelerden farkhilik gostermekteydi. 28 Temmuz 2024
tarihinde “7524 Kanun numarast ile Vergi Kanunlary ile Baze Kanunlardave 375
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Sayily Kanun Hiilkmiinde Kavarnamede Degisiklik Yopilmasina Dagr Kanun” ile
yapilan bir diizenleme ile 2025 yili mali déneminden itibaren vergi istisnasindan
yararlanabilmek i¢in taginmazlarla ilgili faaliyetlerinden elde edilen kazanglarin
en az %50’sinin dagitilmasi zorunlulugu getirilmistir. Bu oran ABD’deki
GYO’larda %90 diizeyindeydi. Ayrica, temettii dagitim sartlarini yerine
getirmeyen ortakliklar istisna hakkini kaybederek %30 oraninda kurumlar
vergisi hesaplamasi gerektigi belirtilmektedir. Bu diizenleme, Tiirkiye’deki
GYO’larin vergi avantaji dayanarak olugturulan i modellerini dogrudan
etkilemekte olup, sektoriin sermaye yapisi, kar dagitim politikasi ve yatirim
stratejilerinde 6nemli degisiklikler yaratmasi beklenmektedir.

2024 y1ili sonuna kadar Tiirkiye’deki GYO larin vergi ve temettii politikalar:
diger iilkelerden farkl oldugu igin Ozellikle sermaye ve borg¢lanma yap ve
oranlar farkl: olabilir.

Nitekim literatiirde Tiirkiye’deki GYO’larin 6zellikle diigtik finansal
kaldiragla faaliyet gosterdigi ve likidite-yap1 gostergelerinin sektoriin risk
profilini belirledigi ifade edilmektedir (Dogan vd., 2019; Celik ve Hepsen,
2024). Ayrica, likidite oranlari, finansal yapr oranlari, getiri oranlari ve hisse
senedi performans oranlarr, GYO’larin piyasa degerini ve varlik getirisini
onemli ol¢lide etkilemektedir (Celik ve Arslanli, 2022).

Analiz kapsaminda 49 sirketin borsa kodlari, tinvanlari, halka arz tarihi
ve halka agiklik oranlarinin da yer aldig: bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Gayrimenkul Yotwrun Ortaklyy Sektorindeki Sivketler

Halka Halka
Arz Agiklik
No Kod Sirket Unvani Tarihi Oram

1 ADGYO  ADRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2023 %28.02

2 AHSGY AHES GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2024  %25.63
3  AKFGY  AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2011  %44.23
4 AKSGY  AKI$ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2013 %53.79
AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

5 AKMGY AS. 2005  %9.87

6 ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1996  %48.69
7  ASGYO  ASCE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2023 %23.27
8 ATAGY  ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1997  %59.43
9  AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2002  %18.30
10 AVGYO  AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1996  %52.08

AVRUPAKENT GAYRIMENKUL YATIRIM
11  AVPGY ORTAKLIGI A.S. 2023 %22.07

12 BEGYO  BATI EGE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2023  %33.84
13 DZGYO DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1995  %28.04
14 DGGYO DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1998  %5.56
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21
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24
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26
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29
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32
33
34
35
36
37
38

39
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41
42
43
44

45

46
47
48
49
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EGEGY

EKGYO
EYGYO

FZLGY

HLGYO
IDGYO

ISGYO

KZBGY
KLGYO
KGYO

KRGYO

KZGYO
MRGYO
MHRGY
MSGYO
NUGYO
OZKGY

0ZGYO
PAGYO
PSGYO
PEKGY
RYGYO
SRVGY
SNGYO

SURGY
SEGYO

TRGYO
TDGYO
TSGYO

VKGYO

VRGYO

YGGYO
YGYO

ZRGYO
BASGZ

EGEYAPI AVRUPA GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI AS.

EYG GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
KIZILBUK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
KUZUGRUP GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
MHR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
PASIFIK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

SUR TATIL EVLERI GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

SEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.

TREND GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

VERA KONSEPT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
BASKENT DOGALGAZ

2025

2010
2022
2023
2013
2010
1999

2021
2011
1998
2024

2023
2010
2023
2017
1999
2010

1994
2013
2021
2021
2008
2013
2007

2023
2022

2010
2018
1986
1996

2023

2013
1999
2021
2021

%30.58

%48.35
%35.48
%20.56
%20.62
%79.44
%38.94

%34.62
%46.06
%31.43
%25.79

%24.98
%68.96
%21.86
%29.56
%50.22
%24.98

%33.91
%36.96
%43.26
%82.22
%29.03
%24.38
%59.16

%22.70
%24.95

%20.97
%383.90
%]11.38
%31.48

%72.56

%82.29
%78.52
%18.94
%]15.28

Kaynak: bttps://www.bovsaveyativim.com/hisselevin-halka-aciklik-oraniari
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu galismada, BIST Mali Kuruluglar ana sektorii altinda yer alan GYO
sirketleri incelenmistir. BIST siiflandirmasina gore bu alt sektorde toplam 49
firma bulunmaktadir. Caligmanin kapsamini, bu firmalarin tamaminin yillik
finansal verileri olugturmaktadir.

Finansal veriler ve oranlar, giivenilir veri saglayici platformlardan biri
olan Stockkeys Pro tizerinden elde edilmistir. Veri seti, 2020-2024 dénemini
kapsamakta olup, analizde kullanilan tiim finansal oranlar ayni kaynaktan
tutarl bir gekilde elde edilmistir.

Bu galigma kapsaminda 10 adet temel finansal oran analiz kapsamina dahil
edilmigtir. Bu oranlar, GYO’larin finansal analizini {i¢ temel boyutta 6lgmek
amaciyla gruplandirilmistir. Stockkeys Pro veri tabaninda etkinlik oranlarindan
sadece alacak devir hizi orani yer almaktadir. Caliygmada, GYO’larin faaliyet
yapisinin iiretim ve ticaret igletmelerine kiyasla agirlikli olarak kira gelirleri ve
yatirim amagh gayrimenkuller iizerinden ilerlemesi nedeniyle, sektoriin nakit
yaratma dinamiklerini dogrudan temsil etme giicii sinirli oldugu igin analiz
kapsamina dahil edilmemistir. Oranlar Tablo 2’de verilmigtir.

Tablo 2. GYO Analizinde Kullanidan Ovanlar

Oranlar | Agiklama
Likidite Oranlar1
Cari Oran (CO) Firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir.

Likit Oran (Asit Test Orant) Nakit benzeri varhiklar ve hizla paraya doniigtiiriilebilir

(LO) varliklarla kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir.

Dénen Varhiklar/Aktif Toplam varliklar i¢inde dénen varhiklarin (kisa vadeli likit

Toplami(DV/A) varliklarin) payim gosterir

Kisa Vadeli Borg/Donen Déonen varliklarin borg baskis: altinda olup olmadigini gésterir.

Varliklar (KVB/DV)

Finansal Yap: Oranlar1

Kisa Vadeli Borg/Aktif Toplami | Aktiflerin ne kadarimin kisa vadeli borgla finanse edildigini

(KVB/A) gosterir. Oranin yiiksek olmasi risk belirtisidir.

Duran Varhklar/Aktif Uzun vadeli varliklarin aktif toplamu igindeki payin1 gosterir.

Toplami(DUV/A) GYO’larda oran yiiksektir.

Q_zkaynak/Aktif Toplamu1 Sermaye yapisinin giiciinii gosterir. Oranin yiiksek ¢ikmasi daha

(OZ/A) diisiik finansal risk anlamina gelir.

Karlilik Oranlari

Esas Faaliyet Kar Marji Firmanin ana faaliyetlerinden elde ettigi karliligi gosterir.

(EFKM)

Aktif Karlihgr (ROA) Firmanin sahip oldugu varliklar kara doniigtiirme etkinligini
gosterir.

Ozkaynak Karlihg (ROE) Ozkaynak sahiplerine saglanan getiriyi gosterir. Temel

performans gostergesidir.
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GYO sektoriinde yer alan firmalarin 2020-2024 yillarina ait finansal oranlari
yillara gore Ek 1’de sunulmustur.

4. Bulgular

4.1.Tanimlayict Istatistikler

Finansal oranlarin normalizasyonu ve endeks hesaplamasina ge¢meden
once, veri yapisinin temel 6zelliklerini ortaya koymak amaciyla tanimlayici
istatistikler analiz edilmigtir. Tanimlayicr istatistikler, veri setindeki ug degerlert,
ortalamay1 ve standart sapmay1 gostermektedir.

Toblo 3. Tanvmlaywc: Istatistikler

Oranlar Yil N Minimum  Maximum  Ortalama Std. Sapma

2020 44 0,03 59,72 6,70 15,36

2021 48 0,08 24,83 433 6,02

Cari Oran 2022 49 0,03 16,57 4,19 4,55

2023 49 0,18 129,36 9,43 21,66

2024 49 0,11 164,64 15,80 35,21

2020 44 0,01 59,40 4,95 14,12

2021 48 0,03 22,03 3,34 5,38

Likit Oran 2022 49 0,02 15,77 2,88 391

2023 49 0,03 79,79 6,85 16,01

Likidite 2024 49 0,02 52,61 7,20 12,93
Oranlar1 2020 44 1,13 99,28 29,96 29.15
Donen 2021 48 161 99,65 31,45 28,26

Varliklar /2022 49 0,13 98,92 23,66 26,43

Akdf 5053 49 0,19 97,18 25,53 2521

2024 49 0,46 97,29 24,41 24,53

2020 4 167 2955,07 302,14 614,55

Kisa Vade 2021 48 403 1290,37 121,94 243,66

ggffeﬁ 2022 49 6,04 359980 176,45 527,98

Varlk 2023 49 077 546,01 78,23 113,56

2024 49 0,61 904,72 75,97 135,46
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2020 4 072 98,87 70,04 29,15
b 2021 48 035 98,39 68,55 28,26
uran
Varliklar /2022 49 1,08 99,87 76,34 26,43
Aktf 5023 499 282 99,81 74,47 25,21
2024 49 271 99,54 75,59 24,53
2020 44 024 103,80 24,79 2322
Finansal  Kusa Vade 2021 48 0,22 87,27 21,29 22,87
Yapt Borc/ 2022 49 0,32 69,93 12,09 14,86
Oranlar Aktif 5693 49 031 49,94 9.87 12,27
2024 49 017 70,17 9,26 13,82
2020 44 4730 99,61 57,80 34,31
i 2021 48 -38,62 99,64 63,83 32,94
Ozsermaye
Akt 2022 49 981 99,60 75,51 23,16
2023 49 234 99,55 79,85 21,59
2024 49 249 99,70 75,13 19,60
2020 43 -106,82 87,76 30,97 36,52
Esas 2021 46 -421,03 94,91 28,19 78,07
Faaliyet =), 45 27024 91,61 27,47 68,85
Kar Marj1
(%) 2023 46 -846,83 87,23 14,58 137,82
2024 48 -924.83 89,25 -0,85 166,96
2020 43 -3146 55,03 3,63 14,39
o Ak 2021 48 -13,96 81,68 20,73 19,57
A Rarik 2022 49 -1891 85,99 33,28 2745
Oranlar1 o
(%) 203 49 33,67 74,46 14,84 16,58
2024 49 26,38 30,24 2,76 9,43
2020 40 -117,06 83,24 2,56 33,13
o 2021 45 44,59 139,74 31,70 30,82
zserrnayc
Karlligr 2022 49 2572 315,37 53,90 60,78
0,
(%) 5023 49 4187 121,01 19.13 24.72
2024 49 211,74 44 81 -0,71 33,49

Tanmimlayici istatistikler, GYO sektoriiniin agir1 heterojen ve yiiksek oynakliga
sahip oldugunu gostermektedir. Tablo 3 incelendiginde sektorde standart
sapmalarin yiiksek seviyelerde oldugu ve minimum-maksimum degerlerin
ug noktalara savruldugu goriilmektedir. Bu bulgular, sektordeki firmalarin
finansal yapu, likidite ve karlilik bakimindan homojen bir yapida olmadigini
ortaya koymaktadir.
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Tanimlayicr istatistikler yillara gore incelendiginde 2020-2022 dénemi
itibariyla sektoriin genel finansal goriintimii belirgin bigimde iyilesmekte;
bu donem hem likidite hem de karlilik agisindan yukar1 yonli bir egilim
sergilemektedir. 2023 yilinda tepe noktasina yaklagmig; 2024 yilinda ise
ozellikle karlilik agisindan gerileme gozlenmektedir. Bu nedenle, 2024 yili
stirdiiriilebilir performans agisindan sorunlu bir yil olarak goériinmektedir.

4.2. Normalizasyon, Alt Endeksler ve Finansal Saglamlik Endeksi

GYO sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasinda, aktif biiyiikliikleri, borg
yapilar1 ve karlilik diizeyleri bakimindan belirgin farkliliklar bulunmaktadir.
Sektor asirt derecede heterojen bir yapiya sahiptir. Bu durum, finansal oranlarin
ham degerleriyle dogrudan kargilastirilmasini sagliksiz hale getirmektedir.
Ozellikle ug degerlerin oldugu yillarda kargilagtirma yapmayi giiclestirmektedir.

Bu problemi agmak i¢in ¢aligmada, tiim finansal oranlar 0-1 araliginda
normallestirilmis ve girketlerin performanslari, sektor igcindeki gorece konumlart
tizerinden degerlendirilmistir.

Finansal oranlar tek bagina yorumlandiginda sektor hakkinda pargali ve
dagmuik bir bilgi sunmakta; ¢ok sayida oran kullanilmasi ise analizi gereksiz
bi¢imde karmagiklagtirabilmektedir. Bu nedenle normalizasyondan sonra
her bir oran grubu igin alt indeksler (Likidite Endeksi, Karlilik Endeksi,
Finansal Yap1 Endeksi, Etkinlik Endeksi) olugturulmusgtur. Sonrasinda bu
alt endekslerin esit agirlikli ortalamasi alinarak Genel Finansal Saglamlik
Endeksi (FSI) olugturulmustur. Boylece sektor hem firma bazinda hem de yillar
itibartyla biitiinciil bir finansal saglamlik perspektifi i¢inde degerlendirilmistir.

4.2.1. Min-MaxNormalizasyon

Caligmada kullanmilan finansal oranlarin kargilagtirilabilir hale getirilmesi
amaciyla Min—-Max normalizasyon yontemi uygulanmigtir. Bu yontemde
oranlarin tagidig1 anlama bagli olarak iki farkli normalizasyon yaklagimi
kullanilmugtir.

Yiiksek degerin olumlu oldugu gostergeler i¢in asagidaki formiil
uygulanmugtir.

X —Xmin

Norm X=——"—79#—.
Xmax— Xmin

siik degerin olumlu oldugu gostergeler(KVB/DVveKVB/A)igin agagidaki
formiil uygulanmugtir.
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Xmax — X
Norm x=———"—.
~  Xmax—Xmin
2’de, BIST’te islem géren GYO’larin 2020-2024 dénemine ait 10 temel
finansal oraninin firma-bazinda 0-1 araliginda normallestirilmis degerleri
yer almaktadir. Degerin 1I’e yaklagmasi, ilgili oranin en yiiksek diizeye; 0’a
yaklagmast ise en diisiik diizeye isaret etmektedir. Boylece firmalarin likidite,
bor¢lanma yapisi ve karlilik performanslart yillar ve sirketler arasinda dogrudan
kargilagtirilabilir hale getirilmistir.

Bu normallegtirilmig tabloyu kullanarak likidite, finansal yap1 ve karhlik igin
ayr1 ayr alt endeksler ve finansal saglamlik endeksi olugturulmustur. Boylece
sektorii biitlinciil bir yaklagimla analiz edebilmek miimkiin hale gelecektir.

4.2.1. Alt Endeksler ve Finansal Saglamlik Endeksi (FSI)

Alt endeksler, her boyutun kendi i¢inde konsolide edilmesini saglar. Boylece
bir firmanin likidite agisindan mi, yoksa borgluluk ya da karlilik agisindan mi
zayif/giiglii oldugu agikga ayristirilabilir. FSI, alt endeksleri bir araya getirerek
tek bir bilegik skor iiretir. Bu skorun amaci:

* Firmalarin finansal dayaniklihgini 6lgmek,

* Likidite-borgluluk—karlilik boyutlarini tek gat1 altinda toplamak,

* Sektordeki genel trendi (risk artiyor mu azaliyor mu?) gostermektir.
Ek-3’te yer alan indekslerin yillara gore 6zet yorumu su sekildedir:

2020 yilinda, finansal saglamlik endeksleri 0,30-0,60 arasinda
yogunlagmaktadir. 2020 yili sektorde likidite dengesizliklerinin ve borg
baskisinin belirginlestigi, finansal kirllganhgin en yiiksek oldugu donemdir.

2021 yilinda finansal saglamlik endeksleri bir¢ok firmada 0,55-0,65
diizeylerine g¢tkmaktadir (YGGYO, MHRGY, MSGYO, PAGYO gibi). Kisa
vadeli borg baskis1 azaliyor, 6zkaynak/aktif ve karlilik toparlaniyor. 2021,
COVID sonrasi toparlanma ve bilangolarda belirgin iyilesme donemi olarak
goriinmektedir.

2022 yili sektoriin, hem alt endeksler hem finansal saglamlik endeksi
agisindan en saglam oldugu yil olarak goriinmektedir. Hem karlilik, hem

finansal yap1 hem de likiditenin giiglii oldugu bir yildir.

2023 yili finansal saglamlik endeksi genel olarak 2022’ye yakin, ancak biraz
diigmiistiir. Daha dalgal bir finansal saglamlik donemidir.
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2024 yilinda finansal saglamlik endeksleri genel olarak 0,50-0,65 araliginda
yogunlagmaktadir.

Firma bazinda degerlendirme yapildiginda 2020-2024endeksi yiiksek ve
dalgalanmas: diigiik olan firmalar, MSGYO, PAGYO, AKMGYO, YGGYO,
TRGYO; endeks oynaklig yiiksek yillar arasinda sert diigiis yagayan finansal
risk tagtyan firmalar, EGEGY, KGYO, TDGYO, BASGZ, ATAGY, BEGYO
(2020-2022 aras1 ciddi kirlganhik)’dur. Finansal risk tagiyan bu firmalarda,
risk faktorlerinin bor¢lanma baskisi, diisiik likidite, karlilik oynaklig: ve diisiik
ozkaynak oldugu soylenebilir.

4. Sonug

Bu caligmada, BIST’te iglem géren 49 GYO’nun 2020-2024 dénemine
ait finansal oranlar1 kullanilarak sektoriin finansal yapisi hem tanimlayici
istatistikler hem de bilegik endeksler (Likidite, Finansal Yapi, Karlilik ve
Finansal Saglamlik Endeksi — FSI) {izerinden analiz edilmigtir. Bulgular,
GYO sektoriiniin, portfoy biiyiikliigii, bor¢lanma diizeyi ve kira gelirlerinin
istikrarina bagl olarak hem zaman iginde hem de firma bazinda son derece
heterojen bir finansal goriiniim sergiledigini gostermektedir.

Tanimlayicr istatistikler, 6zellikle karhilik ve kisa vadeli borgluluk oranlarinda
genig minimum-maksimum araliklar1 ve yiiksek standart sapmalariyla, sektorde
“¢ok saglam” ve “yiiksek kirilgan™ bilangolarin yan yana var oldugunu ortaya
koymaktadir. 2020 yil1, pandeminin etkisiyle yiiksek kaldirag, dengesiz likidite
ve negatif karlilik uglarinin belirginlestigi en riskli donemdir. 2021-2022
yillarinda karliliktaki toparlanma ve kisa vadeli bor¢ baskisindaki azalma,
bilangolarda ciddi bir iyilesmeye isaret ederken; 2023-2024 doneminde
karlilikta normallegme ve firma bazli ayrigma 6ne gikmaktadhr.

Min-Max normalizasyonu sonrasinda elde edilen alt endeksler ve FSI
degerleri, 2020°de finansal saglamligin 0,30-0,60 bandinda genis bir sagilim
gosterdigini, 2022°de endekslerin 0,55-0,65 seviyelerine ylikselerek sektoriin
tepe noktasina ulagtigini, 2024’te ise 0,50-0,65 araliginda dengelenen fakat
tirma bazli ugurumlarin korundugu bir yap1 ortaya koymaktadir. Firma bazinda
bakildiginda, 2020-2024 donemi boyunca FST’1 yiiksek ve dalgalanmasi diigiik
seyreden MSGYO, PAGYO, AKMGYO, YGGYO ve TRGYO gibi sirketler
“gekirdek, dayamikl grup” olarak; yillar arasinda sert diigiigler yasayan ve 0,40—
0,50 bandina sikisgan EGEGY, KGYO, TDGYO, BASGZ, ATAGY, BEGYO
gibi sirketler ise yliksek “finansal risk tagtyan grup” olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Elde edilen sonuglar, gelismekte olan piyasalardaki GYO’lara iligkin
literatiirle de uyumludur. Tiirkiye ve Giiney Afrika gibi gelismekte olan
piyasalarda GYO’larin gorece diisiik kaldirag oranlariyla faaliyet gosterdigi;
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bunun hem menkul kiymet piyasalarinin halen derinlesme siirecinde olmasi
hem de GYO rejimlerindeki kurumsal ve kiiltiirel farkliliklarla iligkili oldugu
belirtilmektedir (Dogan vd., 2019). Tiirkiye’de GYO’lar igin zorunlu temettii
dagitiminin bulunmamasi, 6zsermaye ile finansmani bor¢lanmaya kiyasla daha
cazip hale getirmektedir. Calismamizda FSI™1 yiiksek ve nispeten istikrarli olan
gekirdek GYO grubunun, agirlikla orta diizey kaldiragla faaliyet gostermesi, bu
bulguyla tutarlidir. Ote yandan, FST’1 daha oynak ve borgluluk orani gérece
yiiksek olan firmalar, literatiirde yiiksek temettii 6deyen ve buna paralel yiiksek
finansal kaldiragla ¢alisan GYO profiline benzeyen daha agresif bir finansman
davranig1 sergilemektedir.

Sonug olarak, GYO sektoriiniin finansal analizinde tek bir sektor ortalamasina
bakmak yerine, Finansal Saglamlik Endeksi’ne dayali bir siiflandirma
kullaniimas1 daha anlamli gortinmektedir. Orta—uzun dénemde FSI degeri 0,65
ve iizerinde olan firmalar, stirdiiriilebilirlik agisindan gorece giiglii ve 6ncelikle
degerlendirilebilecek sirketlerdir. Endeks degeri kalict bicimde 0,40-0,50
bandinda kalan veya zaman iginde bu araliga dogru gerileyen firmalar ise daha
yiksek risk tagimakta; bu firmalarin daha dikkatli izlenmesi ve borglanma
politikalar: ile bilango yapilarinin yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bu yaklagim, yatirnmcilar, kreditorler ve diizenleyicilerin GYO sektortindeki
tinansal risk ve dayanikhilik diizeylerini kargilagtirmali olarak gérmesine imkan
vermekte ve ileride yapilacak ¢aligmalar i¢in kullanilabilecek sayisal bir temel
sunmaktadir.
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Ek 1. GYO Sektioriinde Yer Alan Fivmmalarm Firma Kodlar: ve Yillava Gove Ovanlar:

i EFKM| ROA | ROE
Kod YIL | CO | LO | DV/A |KVB/DV|DUV/A | KVB/A |OZ/A| %) | %) | (%)
ADGYO [2024 | 16464| 52,61| 4725 061 52,75[0.29 9526| 6045 -477| 490
ADGYO (2023 |12936| 7446| 7297 077|  27,03]0,56 9943 6393 12,15 12,32
ADGYO (2022 | 1657| 268| 59,04 6,04|  40,96(3,56 9641| 5422| 69,76 78,29
ADGYO (2021 L60| 056| 5217] 6258 47.83[32,65 60,07| 43.16| 1085 21,64
ADGYO (2020 0,65 005 3854 15319 6146/59,04 3305| 692 5503 8324
AHSGY (2024 | 4437| 3429| 2329 225 76,71]0,52 8562 5862| -365| 4,12
AHSGY 2023 098] 003 695 10199 9305(7,09 9291| 6523 46,69 5354
AHSGY  [2022 175 019 994  5717]  90,06]5,68 7735 8515 1252 1641
AHSGY  [2021 1,83 o051 14,13 5475 8587|774 7483 8051 20,08 1342
AKEGY  [2024 458 261] 2098 2184 7902|458 84,05 8807| 479 579
AKFGY 2023 1,94| 194 1531 5142  84,69(7.87 81,12| 8723| 793 10,12
AKFGY (2022 125 124| 238 80,17| 97,62[1,91 7345 9161 526 7,12
AKFGY  [2021 113|093 269 8863 97,31[2,39 7529| 8564 43.69| 7531
AKFGY (2020 0,04| 003 113| 260847 9887|2952 13,89 6721| 1771 7697
AKSGY  [2024 068 067 342] 14798] 96,58(5,06 8584 7311| 988 11,58
AKSGY 2023 093] 093] 657 10745 9343|706 8472 6339 16,72 21,03
AKSGY (2022 057| 057 735] 17427 9265[12,81 7191| 71,04| 2496| 37,03
AKSGY  [2021 039 039 623 25653 9377|1598 5365 7044| 345 6,14
AKSGY (2020 079 079 1039 12707 8961]13.21 59.17| 57,75| -7.40| -12,02
AKMGY (2024 | 2452| 2443 7,69 408|  92.31]0,31 8455 6848 549 6,03
AKMGY (2023 | 13,11| 13,04 6,19 7,63| 9381|047 9939 6792 1047 1053
AKMGY (2022 | 1393 1377| 5,14 718 9486(0,37 9941 69,78| 420 -422
AKMGY [2021 | 1858| 1835 411 538  95.89(022 9964 7230| 3456| 34,87
AKMGY (2020 362| 354 528 2761  9472(146 9840 6691 896 913
ALGYO  [2024 339 338| 1024] 2953  89.76(3,02 7457 7035 229 277
ALGYO 2023 746 7.23| 1559 1341  8441(2,09 9364 8570| 1402 1476
ALGYO (2022 988 923 824 10,12 91,76/0,83 9721| 8640| 19,05 19,52
ALGYO  [2021 | 2221| 22,03 2155 450|  7845(0,97 9886 9491| 5125 51,80
ALGYO  [2020 | 5972 59.40| 36,65 167 6335061 9906 78,07| 1966 19,87
ASGYO  [2024 339 338 1024] 2953 89.76(3,02 7457 7035 229 277
ASGYO 2023 746|  723| 1559 1341 8441(2,09 9364 8570| 1402 1476
ASGYO (2022 988 923 824 10,12 91,76/0,83 9721| 8640| 1905 1952
ASGYO (2021 | 2221| 22,03] 21,55 450|  7845(0,97 98.86| 9491| 5125 51,80
ASGYO 2020 | 59,72| 5940| 3665 167| 6335061 9906 78,07| 19,66] 19,87
ATAGY  [2024 | 2461| 2461 927 406|  90,730,38 8793 -285| 568 6,16
ATAGY  [2023 560 552| 1056 17,86|  8944(1,89 9760 2249| 912| 936
ATAGY (2022 434| 434| 965 2306 9035(223 9707| 2333 8036 9653
ATAGY (2021 0,09 005 520 1.14306] 94.80(59.45 39.70| -11,56| 1445| 36,12
ATAGY 2020 0,07| 007 426| 1.38387 9574|5896 4045| -1526| -1,19] 296
AGYO  [2024 357 356 203]  2803] 97.87[0,60 9265 2403 738] 71
AGYO  [2023 6,10| 500 2,12 1638 97,88/0,35 9935 22,00 2276 2292
AGYO (2022 617| 539 2,05 1622|  9795(0,33 9926| 17,10 72,80 7342
AGYO 2021 596| 493 354 16,78|  96,46/0,59 9858 515| 14,10 14,67
AGYO 2020 031 024 185 32543 9815(6,03 9324| 336 026 028
AVGYO  [2024 823 823 973 12,15 9027(1,18 9839 1465 273 277
AVGYO (2023 410| 410 6235 2440  93,65|1,55 9836 4339 660 673
AVGYO (2022 313| 3,13 805 31,93|  9195[257 9736 5235 21,72 2246
AVGYO 2021 206] 1,86| 1164] 4846| 8836|5064 9429| 6465 10,00 10,33
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AVGYO  [2020 | 52,03| 47,13| 12,50 192  87,50/024 9961| 57,05 22,14 2224
AVPGY  [2024 991 198 2265 10,09  77.35]2,29 7898 8088 1851| 21,50
AVPGY (2023 | 1098 889| 2429 911|  75.71[221 9776 5469 1871 2063
AVPGY  [2022 3,14| 067| 2019 31,89|  79,81|6,44 7995 31,80 8554 112,38
AVPGY  [2021 093] 028] 3163 10762 6837(34,04 5455 4408 33,77| 64,12
AVPGY (2020 06| 093] 1487] 9436 85,13[14,03 4938 17,65 1042 1055
BEGYO [2024 | 9949 422| 1654 101  8346/017 9970 50,13| 24,08 29,05
BEGYO  [2023 334| 096] 26,01 2990 7399|778 6251 6530 561 1148
BEGYO [2022 021| 007 831 48532 91694032 2870 7331| 35,18/ 315,37
BEGYO  [2021 008 003 676 129037 9324(87,27 38,62 o6444| -1396

BEGYO (2020 0,10 001| 1070 96992 8930(10380 | -4730| 4690 -31.46

DZGYO [2024 | 3798| 26,15| 3590 263  64,10[0,95 86,03| 2917 984 1088
DZGYO [2023 | 1677| 935| 3756 596| 62,44(224 o774 283 302 327
DZGYO  [2022 414| 190| 5828 2414 4172|1407 8583  067| 1490| 18,15
DZGYO  [2021 218 o0 6162| 4585 3838]/2825 71,53 2364| 953| 1798
DZGYO  [2020 1,08| 001 5964| 9298 4036|5545 3526 1650 069 2,05
DGGYO  [2024 011] o0 o046 90472 9954|413 7193 7313 590 836
DGGYO (2023 022] 022 120 45715 9880(5,50 69,04| 7421| 2332| 3542
DGGYO  [2022 011| o11| o080 son19| 9920(717 6028| 7353| 73,12| 14492
DGGYO  [2021 118 017 1682 8496 83,18[1429 1661 7882| -1041| 4459
DGGYO (2020 033 018 205 30224| 9795619 31,73 7711 -1838| -4504
EGEGY [2024 071 o021| 4968 14126 5032(70,17 249]-167.94| -5,15|-211,74
EGEGY [2023 1,31 094 2840 76,57|  71,60(21,75 234| -37.87| -141| 2863
EGEGY [2022 389 294| 4403 2572 5597[11,32 981 1132 8,63| 231,40
EGEGY [2021 1,09 033 8458 9201 1542|77.83 546 845 443

EKGYO  [2024 176 014 9039 56,69 961[51,25 4827| 1090 598 12,38
EKGYO  [2023 1,84 039 91,78 5441 822(49,94 4846| 17,06 -372| 748
EKGYO [2022 205| 036 90,01] 4887 9.99(43,99 5162| 1605 173] 336
EKGYO  [2021 201 o061| 8353 4976 1647|4156 51,84 3014 492 944
EKGYO (2020 224 072| 8216 4465 17.84|36,68 5247 1639 337 6,08
EYGYO [2024 269 077 4954 3718 5046|1842 61,74| 3943| 500 817
EYGYO [2023 228 032] 7385 4388 26,15/3240 60,60 -1619| 1035| 24,83
EYGYO [2022 126 034 8778 7966  12,22/69.93 2674 -1009| 883| 3643
EYGYO [2021 091 0,16 7288 10937 27.12]|79,71 1251 5463] 244 974
FZLGY [2024 | 1272] 199 8071 786  19.29)6,34 3548| -11,14| 209 537
FZLGY 2023 646 1,76| 7375 1548 2625|1142 4375 25,19 677 1752
FZLGY 2022 191 031 6791 52,31  32,09(35,53 30,36 2067| 1246 3854
FZLGY 2021 126 054 4263 7940  57,37|33,85 4380 1572 22,78 4998
FZLGY  [2020 122 071] 4836 82.24|  51.64(39,77 4889 -1,13| -1354] -13.85
HLGYO [2024 068 002 814 14625 91.86/11,91 7350 6044 448| 6,01
HLGYO [2023 061| 003 768 16484 9232[1266 75,72 2616 1202| 1598
HLGYO [2022 049 006 658 20514 9342(1350 7437 5788 49.86| 67,39
HLGYO [2021 026| 005 619 38756 9381(23,97 72,08| 4080 936| 12,16
HLGYO (2020 021 o11| 302 47360 96981431 8326 37.84| 10,76 12,81
IDGYO  [2024 070] 036 2490 14250 75,10/3549 58,36 -121,77| -26,38| -46,85
IDGYO  [2023 1,33| 051 5225 75,10  47,75(3924 5439 96,73 2,01 -3.35
IDGYO  [2022 140 074 3931 7121 60,69(28,00 71,84| -27024| 1461| 20,78
IDGYO  [2021 155 075 5237| 6470 47,63(33,.89 6551 -99.88| 6,13 10,02
IDGYO  [2020 193] 086 99,28 51,73 0,72]51,36 4828| 53,10 30,65 6527
ISGYO  [2024 063| 0,15 647 15998 9353/1036 8206 2617 166 2,03
ISGYO  [2023 113 042 1252| 8871 8748|1L1l 81,54 56,18| 1166| 14,37
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ISGYO 2022 058 050 11,19 17365 8881|1944 80,51| 4659 47,34 5859
ISGYO 2021 049 035 737 20322] 92,63[1498 82,02] 4971 2235 27,69
ISGYO 2020 048] 024 890 20704 91,10[1842 7906 2872 487 667
KZBGY 2024 316] 188| 1930 3161 80,70(6,10 7148| 4250 30.24| 4481
KZBGY |2023 349 299 12,03 2869 8797|345 61,30 -15,75| 23,02
KZBGY |2022 944| 807 12,39 10,60  87,61|1,31 7941 4300 5393
KZBGY [2021 920 864| 1717 1087 82.831,87 81,25 430 4389
KZBGY 2020 086 086 305 11615 9695|355 96,45

KLGYO [2024 292  060] 4583 3425  54,17[15,70 7355 3314| 279 4,18
KLGYO |2023 1,58 060| 6096 6343 3904|3867 5926| 2454| 867 14,32
KLGYO |2022 198 086 6855 50,38  31,45(34,54 62,73| 49,17| 3472] 5585
KLGYO [2021 159 084 6484] 6279 35,16[40,71 5893 2251 2261 36,79
KLGYO 2020 196] 094| 6388 51,06]  36,12(32,61 6558 1245 -079] -133
KGYO 2024 152 032| 2190 6558 78,10[14,36 2473| 92483 -1,16] 473
KGYO  |2023 025| 023] 057 40419 9943(232 2412|-124,68| 2847| 121,01
KGYO 2022 016| 015 242 62959 97581524 2087|-20497| -6,13| -22,62
KGYO  [2021 940 9,12] 26,78 1064 7322|285 9398| -19.83| 2381| 2566
KGYO 2020 8,00| 697 3159 1250 6841|395 9127|-10682| 139 1,54
KRGYO 2024 337|  041| 4401 2963  5599(13,04 8531 2397| 448 5,05
KRGYO [2023 | 1450 381| 6532 690  34,68[4,51 9360 2550| 2023 21,89
KRGYO 2022 855 258 5821 1,70 4179|681 9039 2926| 21,19 24,11
KRGYO 2021 475| 2,19] 5690 2104 43101197 78,02 3144 1389| 1846
KRGYO 2020 520 171| 5935 1923 4065|1141 72,13 1285 433 537
KZGYO 2024 051| o051 291 19525 9709|568 7496 61,19 168 2,08
KZGYO |2023 194 193] 407] 51,65] 9593[2,10 8831 6797 159 193
KZGYO 2022 003] 002] 0,13 359980 9987|462 73,15 360 492
KZGYO [2021 855 846| 9823 11,69 1,77[1148 88,52 431 244
MRGYO 2024 074 o074] 136 13532 9864[1,84 71,62 6330 2266 2887
MRGYO [2023 058) 058 1,13] 171,68 9887|194 8897 5726 2096| 2387
MRGYO (2022 1,00 098] 331] 10026 96,69(332 85,38 1771| 4727| 5744
MRGYO [2021 163| 160 841 6141| 91,59(5,16 7585 -1193| 1485 2220
MRGYO (2020 033] 032] 1541 30727 8459|4735 4946| 7394 100 2,04
MHRGY (2024 | 4342| 41,80| 25,10 230 74,90(0,58 8548 6403 117] 1728
MHRGY (2023 | 7980 79,79| 2467 125 7533]031 9955 6932] 088 089
MHRGY (2022 603| 603 517 1657|  94.83]0,86 9894| 6896 43,08 4535
MHRGY [2021 467| 454| 447 2141 9553|096 8244 7503 3565 66,01
MHRGY [2020 0,03| 003 165 295507 9835|4836 6,85 2836 -16,04(-117,06
MSGYO  [2024 248 089 3208 4027 6792[1292 7647 6236| 196 2728
MSGYO [2023 | 1967| 11,63] 14,49 508 8551[0,74 9920| 6581 3799 3837
MSGYO [2022 | 1501 736| 1920 6,66  80,80(1,28 98,63 5839 60,09] 61,27
MSGYO  [2021 484| 251] 21,17 2065 78,83[437 9546| 71,17| 57,07| 5944
MSGYO 2020 932| 072] 25064 10,72 7436(2,75 9703 47.84| 483 499
NUGYO [2024 187 065 1382] 5341 86,18(7,38 9256 026 276 317
NUGYO [2023 1L14| 035| 22,65 8758  77,35(19,84 80,12 -39.97| 2584| 33,02
NUGYO (2022 1,06| 064| 2661 9401|  73,39(25,02 7491 401 2285 3995
NUGYO [2021 051| 030] 2630 19547 7370|5142 2449| 40,02| -631] -2829
NUGYO  [2020 042| 016] 2890 23779 7110|6871 2012| 24,06| -12,84| -6325
OZKGY 2024 823 376| 2479 12,15 7521(3,01 90,80 3422| 327 3,60
OZKGY [2023 494| 238] 2935 2025 70,65(594 9088| 6527| 1494 16,64
OZKGY [2022 435 298] 30,01 2299 69.99(6,90 88,04| 4694| 4259| 4964
OZKGY [2021 246 1,13] 3029 4058 6971|1229 7738| 4955 4349| 61,01
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OZKGY [2020 332 117| 3593 30,10]  64,07|10,82 6197 3373| 1973 3377
0ZGYO [2024 206] 206 055 4846 9945027 9542 1086 -12,82] 1321
0ZGYO [2023 018 0,15 o019 54601 99.81]1,03 9881| 1420 -021| -021
0ZGYO [2022 029 005 o044 34869 9956(1,55 9825 1867| 4127 4221
0ZGYO [2021 067| 033 241 14880 9759|358 96,06 1799 81.68| 86,94
0ZGYO 2020 096 025 966 10403 9034|1005 89,20 -3868| 229 272
PAGYO  [2024 124 124] 145 80,43 9855(1,17 9069 8307 626 680
PAGYO  [2023 051] 051 096 19699 9904|188 9384 81,88 4668 4884
PAGYO  [2022 | 1415| 14,15 446 707| 9554|032 9960 81,53 5948 5973
PAGYO  [2021 904| 9,04 330 1,06|  96,70[0,37 9948| 7540 2355 2386
PAGYO 2020 126 126| 261 7940  97,39(2,08 9777| 6755 311 3,15
PSGYO  [2024 232 064| 3931 4303 6069|1692 3487 745| 459 12,04
PSGYO  [2023 337 139 3782  2968| 62,18[11,23 4261 2597 455 977
PSGYO  [2022 272 077] 5031 36,72 4969|1847 55,19 2740| 5144 9841
PSGYO (2021 | 24,83| 858 8374 403  1626(3,37 3569 370 124 4064
PSGYO  [2020 | 4183 7,32| 86,07 239 1393[2,06 160|661 -043

PEKGY  [2024 L16| 085 2085 86,13|  79,15[17,96 68.96| 54812| 687 9,34
PEKGY [2023 148 118 3008| 6739 6992(2027 79.36| -2145| 1318 1546
PEKGY [2022 639 334| 1874 1451  8126(2.72 9722| -9501| -1891| -19,67
PEKGY 2021 347 251 2286 2878 7714|658 9339 821| 3952 44,12
PEKGY  [2020 091| 003 1739 109,74| 82.61|19,08 80,89 11,61| 1158 16,35
RYGYO 2024 131 L17| 484| 7606 95,16]3,68 7298 8925 1451| 1832
RYGYO 2023 073| 073 535 13775 9465|737 89.01| 7919 38,01| 4457
RYGYO 2022 108 108] 970] 92,19 9030|894 73,77 8522| 77,37 106,36
RYGYO 2021 066 0064 964 15209 9036|1466 6987 8545| 3380 5097
RYGYO 2020 042| o041 730 24018 9270[1753 6057 87.76| 13,09 2157
SRVGY 2024 049 046 455 20553 9545/934 76,49 5975 -130| -1,60
SRVGY 2023 1.08| 106| 851 9234  91,49(7,85 87,85 7356 3525| 47,15
SRVGY 2022 035| 0728 349 28570 9651/996 56,33| 7411| 63,70 136,86
SRVGY 2021 1,00| 089 1936| 9991 80,64[19,34 13,58| 40,36| 338 17,33
SRVGY 2020 042| 040| 1846 23718 81544379 4046| 66,69 270] 546
SNGYO 2024 421| 098] 1785 2377|  82,15[4,24 78200 11,17 093] 120
SNGYO 2023 525 1,16| 2052 1906| 7948391 7771 2677 17.83| 2411
SNGYO 2022 243 038 1912] 41,12 80,88|7.86 68,12 841| 1741] 2830
SNGYO 2021 296 1,76| 3194 3379  68,06/10,79 4186 40,68 43.49] 139,74
SNGYO 2020 L0 o042 4371 9062  56,29(39,61 1227| 3446 268 2325
SURGY (2024 | 1824| 1652| 2378 548 76.22(1,30 61,97 3,16 446
SURGY (2023 | 3460| 3315| 2822 289 71,78]0,82 83,87 2255 26,80
SURGY (2022 669 593 975 1494  9025]1,46 8485 2777 16,36
SEGYO 2024 090 090 521 111,19] 9479(580 8485 -195| 423 504
SEGYO 2023 128 127 13,02 7791  8698(10,15 83,12 6396 1301| 1579
SEGYO 2022 231 231| 1329 4320 8671|574 81,32| 61,00 4025 54,75
SEGYO 2021 143 142 2901 70,09|  70,99(20,34 50,18| 3305| 898 16,39
SEGYO 2020 202 202| 1812 4941| 81.88/896 6143 683 1505 2032
TRGYO [2024 554| 399 1958 18,07  8042(3,54 8464 5800 636 732
TRGYO |2023 336 2,16] 981 2975 90,19(2,92 8967 68,76 2082 2352
TRGYO [2022 66| 070] 880 60,32 91,20[531 86,57| 6252| 3823 4578
TRGYO |2021 039 0,19 555 25332 9445(14,07 7297 7205 3419 4933
TRGYO  |2020 049 0,12 889 20422 91111816 6397| 5388 214 341
TDGYO [2024 | 161,33 3926| 97,29 0,62 2.71]0,60 9531 2555| -177| -194
TDGYO |2023 745 149 9718 1342 2,82[13,04 8688  6,77| -3367| 41,87
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TDGYO (2022 389 2,15 9892 2571 1,08(2543 7433| 4728| -1469| -19,71
TDGYO [2021 438 235 99,65 2281 0,35[22,73 7519 2126 3194 4296
TDGYO (2020 557| 0,04 99,10 17,95 0,90(17,79 73000 199 237 -337
TSGYO  [2024 107| o040| 458 9327] 9542[428 8936 1793 -039| -042
TSGYO (2023 406| 344 243 2463 97,57]0,60 9937| 20,08 13,14 1322
TSGYO (2022 422| 378] 172 2368 9828/041 9955 2898 5243| 52,67
TSGYO  [2021 408| 341] 161 2451 98,39(0,40 9951 4299 1855 20,73
TSGYO (2020 011| 008 196| 93843 9804|1838 7705 3427 777] ‘11,82
VKGYO  [2024 383 177] 1613 2614 8387(4.22 8224| 1410 1233| 1583
VKGYO (2023 169 028 4364] 5901| 56,36[25,75 7233 3864| 1136 1588
VKGYO 2022 198 198 1555 50,57|  84:45(7,86 70,09| 11,10| 2054| 3140
VKGYO 2021 122 055| 4402] 8208 55.88(36,21 52,84 6091 1258| 2443
VKGYO (2020 L17| 086| 4111 85,16|  58,89(35,01 4932| 4049| 504 946
VRGYO 2024 | 1793 489| 9404 558 596524 7416  366| -690| -824
VRGYO [2023 | 1433| 1096| 3441 698|  65,59(2,40 95,88 2043| 2267
VRGYO 2022 295  0,03] 13,88 3393  86,12[471 78,67 959 1224
VRGYO 2021 326| 095| 46,38 30,70|  53,62(14.24 70,20| 421,03| 5049| 80,86
VRGYO (2020 525 024 9245 19,05 7,55]17,61 4105 343| -450] -549
YGGYO [2024 | 31,06 31,03] 17,69 322  82,31[057 8021 7237| 295 -332
YGGYO 2023 | 2732| 2729] 1351 366  8649(049 9936| 7401 7446| 75,09
YGGYO 2022 | 1577| 1577| 1657 6,34 8343[1,05 98,75| 70,65 8599 8728
YGGYO 2021 988| 988 19,30 10,12|  80,70(1.95 97.72| 7537| 2881| 2936
YGGYO (2020 | 1565| 1565| 16,66 6,39  8334(1,06 9865| 7185 488 495
YGYO  [2024 275 012] 4454 3637 5546|1620 6947| -47.32| -14,04| -19.40
YGYO 2023 276 013] 5266 3626 47,34[19,10 75,54| -846,83| 1336| 18,58
YGYO 2022 234| 022] 5652 4271 4348|2414 6640| -41,60| 59.76| 105,54
YGYO  [2021 1,03| 015| 60,71 9713  39,29(58,97 1122| 4455 598

YGYO (2020 122 017 5643 81,97| 43,57(4625 505| 3810 -873

ZRGYO |2024 063| 042 316 15884 9684502 8736 5743| 448 506
ZRGYO  |2023 098 084 561 10232 9439574 9020 18,07| 12,61| 13,77
ZRGYO  |2022 028] 009 059 35255 9941|209 9398| 3290 4275 4522
ZRGYO |2021 259 232| 796 3856 92,04[307 96,87| 2545| 1892 1978
ZRGYO  |2020 040| 009 245 25134| 9755/617 9372 3191 945 11,02
BASGZ  |2024 048] 045 2000 210,16] 7991|4223 4503] 624 477] 1033
BASGZ 2023 059 057 2450 170,79]  75,50(41,85 4773 342| 1524| 3496
BASGZ 2022 085 085 37000 11795 63,00]4364 3790 463| 953 2572
BASGZ  |2021 13| 112| 5822 8885 41.78[51,73 3338 1121 1112| 3374
BASGZ 2020 L1s| 14| 5417| 8723 4583[4726 3247 11,03| 958 28,15

Kaynak: Finansal ovanlay, Stockkeys Pro vizevinden elde edilmistin.
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Elk 2.2020-2024 Donemi Firma Bazinda Novmallestivilmis Finansal Ovanlar

KVB
Kod Yil cOo | Lo |DvjA DV/ DUV/A | KVB/A | OZ/A | EFKM |ROA |ROE
ADGYO [2024 [100 |o066 |047 [100 [053 1,00 097 [097 |024 039
ADGYO (2023 [0,79 [093 [073 [100 [027 1,00 1,00 |097 [038 |043
ADGYO [2022 [010 [003 [059 [100 [o041 097 098 (096 [086 [055
ADGYO [2021 [001 [001 |052 098 [048 0,69 073 (095 [037 |044
ADGYO [2020 [000 [000 [039 |096 [061 043 055 [091 |074 056
AHSGY [2024 [027 [043 |023 [100 |077 1,00 09 [096 [025 039
AHSGY 2023 [001 [000 [007 [097 [093 093 095 (097 |067 050
AHSGY [2022 001 [000 |00 [098 [090 0,95 085 099 [039 [043
AHSGY [2021 |001 [001 |04 098 [086 0,93 083 (099 |045 |043
AKFGY [2024 003 [003 |021 [099 |09 0,96 089 (099 [032 [041
AKFGY 2023 [001 [0,02 [015 [099 [085 093 087 (099 [035 |042
AKFGY 2022 001 [002 [002 [098 [098 0,98 082 [1,00 [033 |042
AKFGY [2021 [001 [001 |003 [098 |097 0,98 083 (099 |065 054
AKEGY [2020 000 [000 [001 [028 [099 0,72 042 (097 |0,13 |026
AKSGY [2024 |000 [001 [003 [096 |097 0,95 091 [098 [036 |042
AKSGY 2023 [001 |001 [006 [097 [094 0,93 09 [097 |042 |o044
AKSGY [2022 000 [001 [007 [095 [093 0,88 081 [098 [049 |047
AKSGY [2021 |000 [000 |006 |093 [094 0,85 069 [098 |03l [041
AKSGY [2020 000 [001 [0,10 [096 |090 087 072 [096 [022 |038
AKMGY (2024 015 [031 [008 [100 [092 1,00 09 [097 [033 [041
AKMGY [2023 [008 |06 [006 [100 [094 1,00 1,00 |097 |037 |o042
AKMGY (2022 008 [0,17 |005 [100 [095 1,00 1,00 098 025 [0,39
AKMGY [2021 |011 [023 |004 [100 |096 1,00 1,00 |098 |057 [047
AKMGY [2020 [002 [004 |005 [099 [095 0,99 09 (097 |036 |042
ALGYO [2024 |002 [004 [0,10 [099 [090 097 083 [098 [030 [041
ALGYO 2023 [005 [0,09 [016 [100 [084 0,98 09 (099 |040 [043
ALGYO [2022 006 [012 [008 [100 [092 0,99 098 (099 [044 |044
ALGYO [2021 [013 [o028 o022 [100 [o078 0,99 09 [1,00 |o71 050
ALGYO [2020 |036 |o074 037 [100 [063 1,00 1,00 |098 |045 |[044
ASGYO  [2024 [002 [004 [0,00 [099 [090 097 083 [098 [030 |04
ASGYO 2023 [005 [0,09 [016 [100 [084 0,98 09 (099 |040 [043
ASGYO  [2022 006 [012 [008 [100 [092 0,99 098 (099 [044 |044
ASGYO  [2021 [013 [o028 022 [100 [078 0,99 09 [1,00 [o71 050
ASGYO 2020 [036 [074 037 100 [063 1,00 100|098 [045 |044
ATAGY  [2024 015 [031 [009 [100 [091 1,00 092 (09 [033 [041
ATAGY  [2023 003 [007 |00 [100 [090 0,98 09 [088 [036 |042
ATAGY  [2022 003 [005 |00 [099 [090 0,98 098 (093 [095 |058
ATAGY  [2021 [000 [000 |005 [068 [095 043 059 [090 |o040 |047
ATAGY 2020 [000 [000 [004 [062 [096 043 060 [089 [027 |040
AGYO  [2024 [o002 [o04 [002 099 [098 1,00 095 (093 [o22 (o039
AGYO  [2023 [004 [006 |002 [100 [098 1,00 1,00 093 |047 [045
AGYO  [2022 004 [007 |002 [100 [098 1,00 1,00 |092 [089 |054
AGYO 2021 [004 |006 [003 [100 [097 1,00 09 [091 |040 [043
AGYO (2020 [000 [000 [002 [091 [098 0,94 09 [091 [028 |040
AVGYO [2024 |005 [010 |00 [100 |090 0,99 099 092 [030 |04l
AVGYO [2023 [002 [005 |006 [099 |094 0,99 09 [095 |034 [041
AVGYO [2022 002 [004 |0,08 099 [092 0,98 098 [096 |046 |044
AVGYO 2021 [001 [002 [012 [099 [088 0,95 09 (097 |036 |042
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AVGYO 2020 [032 [059 |02 [100 [088 1,00 1,00 |096 |047 [044
AVPGY [2024 [006 [002 [023 [100 |07 0,98 086 099 [044 [o044
AVPGY 2023 [007 |o11 |o024 [100 [076 0,98 099 [096 |044 |044
AVPGY 2022 [002 [001 |020 [099 [080 0,94 087 |094 [1,00 |06l
AVPGY [2021 [001 [000 [032 [097 |068 0,67 069 |095 [056 052
AVPGY 2020 [001 [001 |05 [097 [085 0,87 066 092 [037 |042
BEGYO |2024 [060 [005 [016 [1,00 084 1,00 1,00 |096 |048 [046
BEGYO [2023 [0,02 [001 [026 [099 074 0,93 075 097 [033 |042
BEGYO [2022 [000 [000 [008 [087 [092 0,61 052 |098 [058 1,00
BEGYO [2021 [000 [000 [007 [064 [093 0,16 006 |097 |016 040
BEGYO [2020 [0,00 [000 [011 [073 |089 0,00 000 [095 [002 |040
DZGYO |2024 [023 [033 [036 [1,00 |o64 0,99 091 |094 [036 |042
DZGYO [2023 [0,10 [0,12 038 [100 |062 0,98 099 [091 [031 |04l
DZGYO [2022 [002 [0,02 058 [099 [042 0,87 091 [091 |041 |044
DZGYO [2021 [001 [000 062 [099 [038 0,73 081 [093 [036 |044
DZGYO [2020 [0,01 [000 [060 [097 |040 047 056 |092 [029 |04l
DGGYO |2024 [000 [000 [000 [075 [1,00 0,96 081 |098 [033 042
DGGYO [2023 [000 [000 [001 [087 [099 0,95 079 [098 |048 [047
DGGYO [2022 [000 [000 [001 [075 |099 0,93 073 098 [089 0,68
DGGYO [2021 [001 [000 [017 [098 [083 0,86 043 098 [0,19 032
DGGYO {2020 [0,00 [0,00 002 [092 [098 0,94 054 |098 [0,13 |032
EGEGY [2024 [000 [000 [050 [096 [050 0,32 034 |074 |024 0,00
EGEGY [2023 [001 [001 [028 [098 |[072 0,79 034 |087 [027 |035
EGEGY [2022 [0,02 |004 [044 [099 |056 0,89 039 [092 [035 |084
EGEGY [2021 [001 [000 [085 [097 0,15 0,25 028 [092 [032 040
EKGYO [2024 [001 [000 [091 [098 0,09 0,51 065 |092 [033 043
EKGYO [2023 [001 [000 [092 [099 |[008 0,52 065 [092 |025 |039
EKGYO [2022 [001 [000 [090 [099 [0,10 0,58 067 092 [030 |041
EKGYO [2021 [001 [001 [084 [099 [o116 0,60 067 094 [032 |042
EKGYO [2020 [0,01 [0,01 [082 [099 [0,18 0,65 068 |092 [031 |04l
EYGYO [2024 [002 [001 [050 [099 [050 0,82 074 095 [032 042
EYGYO [2023 [001 [000 [074 [099 026 0,69 073 |089 [037 |045
EYGYO [2022 [001 [000 [088 [098 |[0,12 0,33 050 [090 [036 |047
EYGYO [2021 [001 [000 [073 [097 027 0,23 041  |085 [030 042
FZLGY |2024 [008 [002 [081 [1,00 [0,19 0,94 056 |09 [026 |039
FZLGY |2023 [004 [002 [074 [1,00 026 0,89 062 |093 |034 |043
FZLGY [2022 [001 [000 068 [099 [032 0,66 053 [093 [039 |047
FZLGY [2021 [001 |001 [043 [098 |[057 0,67 062 092 [047 050
FZLGY [2020 [001 |o01 [048 [098 |o052 0,62 065 |091 |o017 038
HLGYO [2024 [0,00 [0,00 [008 [096 [092 0,89 082 [097 |032 |04l
HLGYO [2023 [000 [000 |008 [095 [092 0,88 084 |093 [038 |043
HLGYO (2022 [000 [000 [006 [094 [094 0,87 083 |09 [070 053
HLGYO [2021 [0,00 [000 [006 [089 |094 0,77 081 |095 [036 |042
HLGYO (2020 [000 [000 |003 [087 [097 0,86 089 |094 [037 043
IDGYO 2024 [000 [000 |025 |096 |05 0,66 072|079 |006 |031
IDGYO [2023 [001 [001 [052 [098 [048 0,62 069 |081 [026 040
IDGYO [2022 [001 |001 [039 [098 |06l 0,73 081 |064 |040 |044
IDGYO |2021 [001 [001 [052 [098 [048 0,67 077 |081 [033 |042
IDGYO [2020 [001 [001 [100 [099 [0,00 0,51 065 |096 |054 |053
ISGYO 2024 [000 [000 |006 [096 [094 0,90 088 [093 [030 |041
ISGYO 2023 [001 [001 |02 [098 [088 0,89 088 [096 [038 043
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ISGYO 2022 [000 [o001 [011 [095 [089 0,81 087 [095 |068 [051
1ISGYO  [2021 [000 [000 [007 o094 [093 0,86 088 [096 [047 [045
ISGYO (2020 000 [000 [009 [094 [091 0,82 086 [094 [032 [041
KZBGY [2024 [002 [002 [019 [099 [081 0,94 081 [095 [053 |049
KZBGY [2023 [0,02 004 [012 [099 |[088 097 074 [091 [0,15 036
KZBGY [2022 [006 |00 [012 [1,00 [088 0,99 086 [091 [064 050
KZBGY [2021 |006 [o11 [017 |100 [083 0,98 087 |o091 |032 [041
KZBGY [2020 [001 |001 [003 [097 [097 097 098 [091 [028 040
KLGYO [2024 [002 |001 |o046 [099 [o054 0,85 082 [094 [030 [041
KLGYO [2023 [0,01 001 |061 [098 [0,39 0,63 072 (093 |035 043
KLGYO [2022 [001 [001 [069 [099 [031 0,67 075 [096 |057 [051
KLGYO [2021 [001 [001 [065 |098 [035 0,61 072 (093 |047 |047
KLGYO [2020 [001 [001 [064 [099 [036 0,69 077 (092 |027 o040
KGYO  [2024 [001 [000 022 [098 [078 0,86 049 [000 [027 039
KGYO  [2023 [000 [000 [000 [089 [1,00 098 049 [078 |052 |063
KGYO  [2022 [000 000 [002 [083 [098 0,85 046 [071 [023 036
KGYO 2021 [006 [o11 027 100 |073 097 09 [089 |048 |045
KGYO 2020 [005 [009 [032 [100 [068 0,96 094 [080 [029 040
KRGYO [2024 [002 [001 [044 [099 [056 0,88 09 (093 [032 [041
KRGYO [2023 [0,09 [005 [066 [1,00 [034 0,96 096 (093 [045 |044
KRGYO 2022 [005 [0,03 |058 [100 [042 0,94 094 [094 |046 |045
KRGYO [2021 [003 [003 057 099 [043 0,89 085 [094 [040 |044
KRGYO [2020 [0,03 [0,02 [060 [099 [040 0,89 081 (092 [032 [041
KZGYO |2024 [000 [001 [003 [095 097 0,95 083 [097 |030 |04
KZGYO [2023 [001 002 [004 [099 [096 0,98 092 (097 [029 [041
KZGYO [2022 000 [000 [000 [000 [1,00 0,96 082 [091 |03l [041
KZGYO [2021 [005 [o11 [099 [100 [001 0,89 092 [091 [032 [041
MRGYO (2024 [000 [001 [001 [096 [099 098 081 (097 |047 046
MRGYO [2023 [000 [001 [001 [095 [099 0,98 093 (096 |046 |045
MRGYO (2022 001 [001 [0,03 [097 |097 097 09 (092 [068 [051
MRGYO [2021 [001 [002 |008 098 [092 0,95 084 (090 |041 |044
MRGYO [2020 000 [000 |05 091 [085 0,54 066 [098 [029 [041
MHRGY [2024 |026 [052 |025 [100 [075 1,00 09 (097 [029 040
MHRGY [2023 [048 [1,00 [025 [100 [075 1,00 Lo |o097 [o029 040
MHRGY [2022 [004 [008 |005 [100 [095 0,99 09 (097 |o64 |049
MHRGY (2021 [003 [006 |004 [099 [096 0,99 088 [098 |058 [053
MHRGY [2020 000 [000 [002 [018 [098 0,53 037 (093 |05 |08
MSGYO [2024 [001 [001 |032 099 [068 0,88 084 (097 [030 [041
MSGYO [2023 |012 [o015 |o14 [100 |086 0,99 100 |097 |os0 |047
MSGYO [2022 009 [009 [019 [100 [081 0,99 09 [096 [078 052
MSGYO [2021 [003 [003 |021 [099 |09 0,96 097 [098 |076 [051
MSGYO [2020 [006 [001 [026 [100 [074 0,98 098 [095 [032 [041
NUGYO [2024 [001 [001 |04 [099 [086 0,93 095 (091 [030 [041
NUGYO (2023 [001 |000 [023 [098 [077 0,81 087 [087 |050 046
NUGYO [2022 [001 [o001 |027 [097 |073 0,76 083 [091 |047 |048
NUGYO [2021 [000 [000 |026 095 |04 0,51 049 [095 [023 [035
NUGYO [2020 000 [000 [0290 [093 [o071 0,34 046 (093 |0,17 028
OZKGY [2024 [005 [005 [025 [100 [075 097 094 (094 [031 [041
OZKGY (2023 [003 [003 [029 [099 [071 0,94 094 (097 |04l |043
OZKGY [2022 [003 [0,04 [030 [099 [070 0,94 092 [095 |o064 050
OZKGY [2021 [001 [001 [030 [099 [070 0,88 085 [096 |064 |052
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OZKGY [2020 [0,02 [001 [036 [099 o064 0,90 074 |094 |045 [047
0zGYO [2024 [001 [0,03 [000 [099 [1,00 1,00 097 |092 [o017 038
0zGYO [2023 [000 [000 [000 [085 [1,00 0,99 099 [092 [028 |040
0zGYO [2022 [0,00 [0,00 [000 [090 [1,00 0,99 099 [093 [063 |048
0zGYO [2021 [000 [000 [002 [096 [098 0,97 098 [092 |096 [057
0zGYO [2020 [001 [0,00 [010 [097 [090 0,90 093 |087 [030 [041
PAGYO |2024 [001 [002 [001 [098 |099 0,99 094 |09 [033 |04l
PAGYO [2023 [000 [001 [001 [095 |099 0,98 096 099 |067 |049
PAGYO [2022 [0,09 [018 [004 [1,00 096 1,00 1,00 |099 [078 [052
PAGYO [2021 [005 |01 [003 [100 [097 1,00 1,00 [098 [048 |045
PAGYO [2020 [0,01 [0,02 [002 [098 [098 0,98 099 [097 [031 |04l
PSGYO [2024 [001 [001 [039 [099 |06l 0,84 056 090 [032 042
PSGYO [2023 [0,02 [0,02 038 [099 |062 0,89 061 |093 [032 |042
PSGYO  [2022 [0,02 [001 [050 [099 [050 0,82 070 (093 |o71 |059
PSGYO |2021 [0,15 |01 [084 [1,00 |06 0,97 056 |091 [029 [o041
PSGYO  |2020 [025 [0,09 [086 [100 0,14 0,98 031 |091 [028 |040
PEKGY |2024 [001 [001 [021 [098 0,79 0,83 079 037 |022 038
PEKGY [2023 [001 [001 [030 [098 [070 0,81 086 089 [039 |043
PEKGY [2022 [004 [0,04 [019 [100 |[081 0,98 098 [081 [0,12 |036
PEKGY [2021 [0,02 [003 [023 [099 077 0,94 096 091 |061 |049
PEKGY [2020 [001 [000 017 [097 |083 0,82 087 092 [038 |043
RYGYO [2024 [001 [001 [005 [098 [095 0,97 082 (099 |040 |044
RYGYO [2023 [000 [001 [005 [096 [095 0,93 093 [098 |060 |049
RYGYO [2022 [001 [001 [010 [097 [090 0,92 082 |09 [093 |0,60
RYGYO [2021 [000 [001 [010 [096 [090 0,86 080 |09 [056 050
RYGYO [2020 [000 [001 [007 [093 [093 0,83 073 (099 (039 |044
SRVGY [2024 [0,00 [001 [004 [094 096 0,91 084 |097 [027 040
SRVGY [2023 [001 [001 [008 [097 [092 0,93 092 [098 |058 |049
SRVGY [2022 [000 [000 [003 [092 [097 0,91 070 |098 |081 |066
SRVGY [2021 [0,01 [0,01 |019 [097 |[081 0,82 041 |095 [031 |043
SRVGY [2020 [0,00 [000 [018 [093 [082 0,58 060 |097 [030 |04l
SNGYO [2024 [003 [001 [018 [099 [082 0,96 085 092 [029 040
SNGYO {2023 [003 [001 [020 [099 [080 0,96 085 [093 [043 |045
SNGYO [2022 [001 [000 [019 [099 [081 0,93 079 |092 043 [o046
SNGYO [2021 [002 [002 032 [099 |068 0,90 061 |095 |o64 |067
SNGYO [2020 [001 |001 [044 [097 056 0,62 041 |094 [030 |045
SURGY [2024 [0,11 [021 [024 [100 |076 0,99 074 |091 [031 |041
SURGY [2023 [021 |042 [028 [100 |[072 0,99 089 [091 [047 |045
SURGY [2022 [004 [007 [010 [100 [090 0,99 090 |091 |os1 043
SEGYO [2024 [001 [001 [005 [097 [095 0,95 090 [091 [025 |039
SEGYO [2023 [001 |002 [013 [098 087 0,90 089 [097 [039 |043
SEGYO [2022 [001 [003 [013 [099 |087 0,95 087 [097 |o62 |o051
SEGYO [2021 [001 [0,02 [029 [098 [071 0,81 066 |094 [036 |043
SEGYO [2020 [001 [0,03 [018 [099 |082 0,92 074 090 |041 |044
TRGYO |2024 [003 [005 |020 [100 [080 0,97 090 |096 [033 |042
TRGYO [2023 [002 [0,03 |00 [099 [090 0,97 093 [097 |o046 |045
TRGYO [2022 [001 [001 [0,09 [098 [091 0,95 091 [097 |o60 |049
TRGYO [2021 [000 [000 [005 [093 [095 0,87 082 |09 [057 050
TRGYO [2020 [000 [000 [0,09 |094 |o091 0,83 076 096 [030 |04l
TDGYO |2024 [098 [049 |098 [100 [002 1,00 097 093 [027 040
TDGYO |2023 [005 [0,02 |098 [100 [002 0,88 091 |091 [000 032
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TDGYO (2022 [002 [003 [099 [099 [o001 0,76 083 [095 |o016 036
T™DGYO [2021 003 [003 [100 [099 [o000 078 083 (093 [055 [048
TDGYO [2020 [003 [000 [099 [100 [o001 083 082 (09 [026 040
TSGYO [2024 [001 [000 |004 [097 [096 0,96 093 (092 [028 040
TSGYO [2023 [002 [004 |002 [099 [098 1,00 1,00 |093 [039 |043
TSGYO [2022 003 [005 |002 [099 [098 1,00 1,00 |094 [072 [050
TSGYO [2021 |002 [004 [001 [099 [099 1,00 L00 |095 |044 [044
TSGYO [2020 [000 [000 |002 074 [098 0,82 085 [094 [022 [038
VKGYO 2024 [0,02 [002 [016 [099 [084 0,96 088 (092 [038 |043
VKGYO [2023 [001 [000 [044 [098 [056 0,75 081 [094 [038 [043
VKGYO 2022 001 [002 [015 [099 [085 093 080 (092 [045 046
VKGYO [2021 [0,01 001 |o044 [098 [056 0,65 068 (097 [039 |045
VKGYO 2020 [0,01 [001 [041 [098 [059 0,66 066 (095 [032 |042
VRGYO [2024 [0,11 [006 [094 [100 [006 0,95 083 [091 [022 039
VRGYO [2023 [0,09 |0,14 [034 [100 [066 098 097 [091 |045 |044
VRGYO (2022 [0,02 [000 [014 [099 [086 0,96 086 [091 [036 |042
VRGYO [2021 [0,02 [001 [046 [099 054 0,86 080 [049 [070 056
VRGYO (2020 [0,03 [000 [093 [099 [0,07 083 060 [091 [024 039
YGGYO [2024 [0,19 [039 [018 [100 [082 1,00 087 [098 [026 040
YGGYO 2023 [0,17 |034 [013 [100 [087 1,00 1,00 |098 [090 |[054
YGGYO 2022 010 [020 [017 |100 [083 0,99 09 (098 [100 |057
YGGYO 2021 [006 [0,12 |09 [100 [081 0,98 09 [098 [052 |046
YGGYO 2020 009 [020 [017 100 [083 0,99 09 [098 [032 [041
YGYO 2024 [002 [000 045 [099 [055 0,85 079 |086 |016 036
YGYO 2023 [002 [000 [053 [099 [o047 0,82 084 (008 [039 |044
YGYO 2022 001 [000 057 099 [043 0,77 077|087 |o78 060
YGYO 2021 [001 [000 [o061 [097 [039 043 025 (095 [023 040
YGYO  [2020 [001 [000 057 |098 [043 0,56 029 [094 [021 040
ZRGYO [2024 [0,00 [001 [003 [096 [097 0,95 092 |09 [032 |041
ZRGYO [2023 (0,01 |001 [006 [097 [094 0,95 094 (092 (039 043
ZRGYO [2022 [0,00 [000 [000 [090 |[1,00 0,98 096 [094 [064 |049
ZRGYO [2021 [0,02 003 [008 [099 [092 097 098 (093 |044 |044
ZRGYO [2020 [0,00 000 [002 [093 [0098 0,94 09 [094 [036 |042
BASGZ 2024 [000 [001 [020 [094 [080 0,59 063 |091 [032 042
BASGZ 2023 [000 |001 [024 [095 [076 0,60 065 [091 |o041 |047
BASGZ 2022 000 [001 [037 |097 [063 0,58 058 [091 [020 [035
BASGZ 2021 [001 |001 [058 [098 [o042 0,50 055 (092 [037 |047
BASGZ 2020 [001 [001 |054 [098 [046 0,55 054 (092 [036 |046

Kaynak: Yozarlar tavafindan hesaplanmastor:
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El 3. Alt Endeksler ve Finansal Sagjlamlik Endeksi

Finansal

Likidite | Finansal Yap: Saglamlik

Kod Yil Endeksi Endeksi| KarlilikEndeksi Endeksi
ADGYO |2024 0,78 0,83 0,53 0,72
ADGYO [2023 0,86 0,75 0,59 0,74
ADGYO |[2022 0,43 0,78 0,79 0,67
ADGYO |2021 0,38 0,63 0,59 0,53
ADGYO {2020 0,34 0,53 0,74 0,54
AHSGY |2024 0,48 0,89 0,54 0,64
AHSGY [2023 0,26 0,94 0,72 0,64
AHSGY |[2022 0,27 0,90 0,60 0,59
AHSGY |[2021 0,29 0,87 0,62 0,59
AKFGY |[2024 0,32 0,38 0,58 0,59
AKFGY [2023 0,29 0,38 0,59 0,59
AKFGY |2022 0,26 0,93 0,58 0,59
AKFGY |2021 0,25 0,93 0,73 0,64
AKFGY |2020 0,07 0,71 0,45 0,41
AKSGY |[2024 0,25 0,94 0,59 0,59
AKSGY [2023 0,26 0,92 0,61 0,60
AKSGY |[2022 0,26 0,87 0,65 0,59
AKSGY |[2021 0,25 0,82 0,57 0,55
AKSGY |[2020 0,27 0,83 0,52 0,54
AKMGY |2024 0,38 0,94 0,57 0,63
AKMGY |2023 0,33 0,98 0,59 0,63
AKMGY |2022 0,33 0,98 0,54 0,62
AKMGY |2021 0,35 0,99 0,67 0,67
AKMGY |2020 0,28 0,98 0,58 0,61
ALGYO |[2024 0,29 0,90 0,56 0,58
ALGYO |[2023 0,32 0,93 0,61 0,62
ALGYO |[2022 0,31 0,97 0,62 0,63
ALGYO |2021 0,41 0,92 0,74 0,69
ALGYO |2020 0,62 0,87 0,62 0,71
ASGYO |2024 0,29 0,90 0,56 0,58
ASGYO [2023 0,32 0,93 0,61 0,62
ASGYO |[2022 0,31 0,97 0,62 0,63
ASGYO |[2021 0,41 0,92 0,74 0,69
ASGYO |[2020 0,62 0,87 0,62 0,71
ATAGY |[2024 0,39 0,94 0,55 0,63
ATAGY |2023 0,30 0,95 0,55 0,60
ATAGY |2022 0,29 0,96 0,82 0,69
ATAGY |2021 0,18 0,66 0,59 0,48
ATAGY |[2020 0,16 0,66 0,52 0,45
AGYO [2024 0,27 0,98 0,51 0,59
AGYO 2023 0,28 0,99 0,62 0,63
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AGYO 2022 0,28 0,99 0,78 0,69
AGYO  [2021 0,28 0,98 0,58 0,62
AGYO 2020 0,23 0,96 0,53 0,58
AVGYO 2024 0,31 0,96 0,54 0,61
AVGYO 2023 0,28 0,97 0,57 0,61
AVGYO [2022 0,28 0,96 0,62 0,62
AVGYO 2021 0,28 0,93 0,59 0,60
AVGYO |2020 0,51 0,96 0,62 0,70
AVPGY |2024 0,33 0,87 0,62 0,61
AVPGY |2023 0,35 0,91 0,61 0,63
AVPGY |2022 0,31 0,87 0,85 0,67
AVPGY 2021 0,32 0,68 0,68 0,56
AVPGY |2020 0,28 0,79 0,57 0,55
BEGYO |[2024 0,46 0,95 0,63 0,68
BEGYO [2023 0,32 0,80 0,57 0,57
BEGYO [2022 0,24 0,68 0,85 0,59
BEGYO |2021 0,18 0,38 0,51 0,36
BEGYO |2020 0,21 0,30 0,46 0,32
DZGYO |2024 0,48 0,85 0,57 0,63
DZGYO |2023 0,40 0,86 0,54 0,60
DZGYO |2022 0,41 0,73 0,58 0,57
DZGYO |[2021 0,40 0,64 0,58 0,54
DZGYO |2020 0,39 0,48 0,54 0,47
DGGYO |2024 0,19 0,92 0,58 0,56
DGGYO |2023 0,22 0,91 0,64 0,59
DGGYO |2022 0,19 0,89 0,85 0,64
DGGYO |2021 0,29 0,71 0,50 0,50
DGGYO |2020 0,23 0,82 0,48 0,51
EGEGY |2024 0,37 0,39 0,33 0,36
EGEGY |2023 0,32 0,62 0,50 0,48
EGEGY |2022 0,37 0,61 0,70 0,56
EGEGY |2021 0,46 0,23 0,55 0,41
EKGYO |2024 0,48 0,42 0,56 0,48
EKGYO |2023 0,48 0,42 0,52 0,47
EKGYO |2022 0,48 0,45 0,54 0,49
EKGYO |2021 0,46 0,48 0,56 0,50
EKGYO |2020 0,46 0,50 0,55 0,50
EYGYO |[2024 0,38 0,69 0,56 0,54
EYGYO [2023 0,44 0,56 0,57 0,52
EYGYO |2022 0,47 0,32 0,57 0,45
EYGYO |2021 0,43 0,30 0,53 0,42
FZLGY |2024 0,48 0,56 0,52 0,52
FZLGY |2023 0,45 0,59 0,57 0,54
FZLGY |2022 0,42 0,50 0,60 0,51
FZLGY |2021 0,35 0,62 0,63 0,54
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FZLGY 2020 0,37 0,60 0,48 0,48
HLGYO | 2024 0,26 0,88 0,57 0,57
HLGYO |2023 0,26 0,88 0,58 0,57
HLGYO |2022 0,25 0,88 0,73 0,62
HLGYO |2021 0,24 0,84 0,58 0,55
HLGYO [2020 0,22 0,91 0,58 0,57
IDGYO |2024 0,30 0,71 0,39 0,47
IDGYO |2023 0,38 0,60 0,49 0,49
IDGYO |2022 0,35 0,72 0,50 0,52
IDGYO |2021 0,38 0,64 0,52 0,51
IDGYO |2020 0,50 0,39 0,67 0,52
ISGYO | 2024 0,26 0,91 0,54 0,57
ISGYO |2023 0,28 0,88 0,59 0,58
ISGYO |2022 027 0,86 0,71 0,61
ISGYO |2021 0,26 0,89 0,63 0,59
ISGYO [2020 0,26 0,87 0,56 0,56
KZBGY |2024 0,31 0,85 0,66 0,61
KZBGY |2023 0,29 0,86 0,47 0,54
KZBGY |2022 0,32 0,91 0,68 0,64
KZBGY |2021 0,33 0,90 0,55 0,59
KZBGY |[2020 0,25 0,97 0,53 0,59
KLGYO |[2024 0,37 0,74 0,55 0,55
KLGYO |2023 0,40 0,58 057 0,52
KLGYO |2022 0,42 0,58 0,68 0,56
KLGYO |2021 0,41 0,56 0,62 0,53
KLGYO |2020 0,41 0,60 0,53 0,52
KGYO |2024 0,30 0,71 0,22 0,41
KGYO |2023 0,22 0,82 0,65 0,56
KGYO [2022 0,21 0,77 0,43 0,47
KGYO |2021 0,36 0,89 0,61 0,62
KGYO |2020 0,36 0,86 0,50 0,58
KRGYO |2024 0,36 0,78 0,55 0,57
KRGYO |2023 0,45 0,75 0,61 0,60
KRGYO 2022 0,42 0,76 0,61 0,60
KRGYO |2021 0,41 0,72 0,59 0,57
KRGYO 2020 0,41 0,70 0,55 0,55
KZGYO |2024 0,25 0,92 0,56 0,57
KZGYO |2023 027 0,95 0,56 0,59
KZGYO |2022 0,00 0,93 0,54 0,49
KZGYO |2021 0,54 0,61 0,54 0,56
MRGYO |2024 0,25 0,93 0,63 0,60
MRGYO |2023 0,24 0,97 0,62 0,61
MRGYO |2022 0,26 0,95 0,70 0,64
MRGYO |2021 0,27 0,90 0,58 0,59
MRGYO 2020 027 0,68 0,56 0,50
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MHRGY [2024 0,51 0,88 0,56 0,65
MHRGY 2023 0,68 0,92 0,56 0,72
MHRGY |2022 0,29 0,98 0,70 0,66
MHRGY 2021 0,28 0,94 0,70 0,64
MHRGY |2020 0,05 0,63 0,42 0,37
MSGYO 2024 0,33 0,80 0,56 0,56
MSGYO 2023 0,35 0,95 0,68 0,66
MSGYO [2022 0,34 0,93 0,76 0,68
MSGYO 2021 0,32 0,91 0,75 0,66
MSGYO 2020 0,33 0,90 0,56 0,60
NUGYO |2024 0,29 0,91 0,54 0,58
NUGYO [2023 0,30 0,82 0,61 0,58
NUGYO [2022 0,31 0,78 0,62 0,57
NUGYO 2021 0,30 0,58 0,51 0,46
NUGYO [2020 0,31 0,50 0,46 0,42
OZKGY |2024 0,34 0,89 0,55 0,59
OZKGY |2023 0,34 0,86 0,60 0,60
OZKGY |2022 0,34 0,85 0,70 0,63
OZKGY |2021 0,33 0,81 0,71 0,62
OZKGY |2020 0,35 0,76 0,62 0,57
0ZGYO [2024 0,26 0,99 0,49 0,58
0ZGYO [2023 0,21 1,00 0,53 0,58
0ZGYO [2022 0,23 0,99 0,68 0,63
0ZGYO |2021 0,25 0,97 0,82 0,68
0ZGYO |2020 0,27 0,91 0,53 0,57
PAGYO |2024 0,25 0,97 0,58 0,60
PAGYO |2023 0,24 0,98 0,72 0,65
PAGYO |2022 0,33 0,98 0,76 0,69
PAGYO |2021 0,30 0,99 0,64 0,64
PAGYO |2020 0,26 0,98 0,56 0,60
PSGYO |2024 0,35 0,67 0,55 0,52
PSGYO |2023 0,35 0,71 0,56 0,54
PSGYO |2022 0,38 0,67 0,74 0,60
PSGYO |2021 0,52 0,56 0,54 0,54
PSGYO |2020 0,55 0,48 0,53 0,52
PEKGY |2024 0,30 0,80 0,33 0,48
PEKGY |2023 0,33 0,79 0,57 0,56
PEKGY |2022 0,32 0,92 0,43 0,56
PEKGY |2021 0,32 0,89 0,67 0,63
PEKGY |2020 0,29 0,84 0,58 0,57
RYGYO |2024 0,26 0,91 0,61 0,60
RYGYO |2023 0,26 0,94 0,69 0,63
RYGYO |2022 0,27 0,88 0,84 0,66
RYGYO |2021 0,27 0,85 0,68 0,60
RYGYO |2020 0,25 0,83 0,61 0,56
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SRVGY |2024 0,25 0,90 0,54 0,57
SRVGY |2023 027 0,92 0,68 0,62
SRVGY |2022 0,24 0,86 0,82 0,64
SRVGY |2021 0,30 0,68 0,56 0,51
SRVGY |2020 0,28 0,66 0,56 0,50
SNGYO |2024 0,30 0,88 0,54 0,57
SNGYO |2023 0,31 0,87 0,60 0,59
SNGYO |2022 0,30 0,84 0,60 0,58
SNGYO |2021 0,34 0,73 0,75 0,61
SNGYO 2020 0,36 0,53 0,56 0,48
SURGY |2024 0,39 0,83 0,54 0,59
SURGY 2023 0,48 0,87 0,61 0,65
SURGY |2022 0,30 0,93 0,62 0,62
SEGYO 2024 0,26 0,93 0,51 0,57
SEGYO |2023 0,28 0,89 0,60 0,59
SEGYO 2022 0,29 0,90 0,70 0,63
SEGYO |2021 0,32 0,73 0,58 0,54
SEGYO 2020 0,30 0,82 0,58 0,57
TRGYO |2024 0,32 0,89 0,57 0,59
TRGYO |2023 0,28 0,94 0,63 0,62
TRGYO [2022 027 0,92 0,69 0,63
TRGYO |2021 0,25 0,88 0,68 0,60
TRGYO |2020 0,26 0,83 0,56 0,55
TDGYO |2024 0,86 0,66 0,53 0,69
TDGYO |2023 0,51 0,60 0,41 0,51
TDGYO |2022 0,51 0,53 0,49 0,51
TDGYO |2021 0,51 0,54 0,65 0,57
TDGYO |2020 0,51 0,55 0,52 0,53
TSGYO |2024 0,26 0,95 0,53 0,58
TSGYO |2023 027 0,99 0,58 0,61
TSGYO |2022 027 0,99 0,72 0,66
TSGYO |2021 027 0,99 0,61 0,62
TSGYO |2020 0,19 0,88 0,51 0,53
VKGYO | 2024 0,30 0,89 0,58 0,59
VKGYO |2023 0,36 0,71 0,58 0,55
VKGYO |2022 0,29 0,86 0,61 0,59
VKGYO [2021 0,36 0,63 0,60 0,53
VKGYO |2020 0,35 0,64 0,56 0,52
VRGYO |2024 0,53 0,61 0,51 0,55
VRGYO |2023 0,39 0,87 0,60 0,62
VRGYO |2022 0,29 0,89 0,56 0,58
VRGYO |2021 0,37 0,73 0,58 0,56
VRGYO 2020 0,49 0,50 0,52 0,50
YGGYO | 2024 0,44 0,90 0,54 0,63
YGGYO |2023 0,41 0,95 0,81 0,72
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YGGYO [2022 0,36 0,94 0,85 0,72
YGGYO |2021 0,34 0,93 0,65 0,64
YGGYO |2020 0,36 0,94 0,57 0,62
YGYO |2024 0,36 0,73 0,46 0,52
YGYO [2023 0,38 0,71 0,30 0,46
YGYO |2022 0,39 0,66 0,75 0,60
YGYO [2021 0,40 0,36 0,53 0,43
YGYO 2020 0,39 0,43 0,52 0,44
ZRGYO |2024 0,25 0,95 0,56 0,59
ZRGYO |2023 0,26 0,94 0,58 0,59
ZRGYO |2022 0,23 0,98 0,69 0,63
ZRGYO |2021 0,28 0,96 0,60 0,61
ZRGYO |2020 0,24 0,96 0,57 0,59
BASGZ |2024 0,29 0,67 0,55 0,50
BASGZ |2023 0,30 0,67 0,60 0,52
BASGZ |2022 0,34 0,60 0,49 0,47
BASGZ |2021 0,39 0,49 0,59 0,49
BASGZ |2020 0,38 0,52 0,58 0,49

Kaynak: Yazarlar tavafindan hesaplanmastor.
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Finansal tablolarda yer alan tutarlarin gesitli tekniklerle incelenmesi finansal
analiz olarak ifade edilmektedir. Finansal tablolarin analiz edilmesinde birden
ok yontemden faydalamlmaktadir. Bu ¢aligmada Borsa Istanbula (BIST)
kote Ingaat ve Bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
tablolar1, oran analizi yontemlerinden faydalanilarak degerlendirilmistir.
Aragtirmada 2020-2024 donemine ait bilgiler incelenmis olup toplam sekiz
firmanin finansal bilgileri analiz kapsamia dahil edilmigtir. Finansal analiz
metotlarindan oran analizinin uygulandigi arastirmada, 6rneklemde bulunan
isletmeler igin likidite oranlar1 kapsaminda cari oran, asit-test orant ve nakit
orani; mali yap1 oranlart gergevesinde kaldirag orant ile borg/6zkaynak oran;
taaliyet oranlar1 baglaminda alacak devir hizi, stok devir hizi ve ticari borg
devir hiz1; karlihk oranlar1 kapsaminda ise aktif karlilig1, 6z kaynak karlihig: ve
net kar marj1 hesaplanmugtir.

Firmalarin finansal tablolar1 iizerinden elde edilen oranlar, sektor ortalama
degerleri ile kiyaslanarak degerlendirilmistir. Analiz bulgularna gore,
sektorde faaliyet gosteren isletmelere yonelik ayrintili neticelere ulagilmakla
beraber genel olarak galigmada yer alan firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilama kapasitelerinin gorece diisiik oldugu tespit edilmistir. Bunun
yaninda, isletmelerin varhklarina finans saglarken daha yiiksek oranda 6z
kaynak kullanimma yoneldikleri ve faaliyet oranlarinin etkinliginin diigiik
diizeyde oldugu saptanmistir. Ayrica, incelenen sirketlerin ¢ogunlugunun
karhlik oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu tespit edilmistir.

1.Giris

Gogebe hayatin sona ermesiyle birlikte insanlar yagamlarini stirdiirebilmek

amaciyla farkli yapilar olusturmalariyla ingaatin altyapisi olugturulmustur.
Giintimiize baktigimizda ingaat sektorii bireylerin yagamlarini siirdiirebilmeleri
ile birlikte sosyal yagamlarina, toplumsal hayata ya da dogal ¢evreye hassas
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olan yapilarin meydana getirilmesi diisiiniilmektedir. Ingaat sektoriiniin igerigi
arttik¢a insanlarin farklilagan hayat bigcimleri ve gereksinimlerine gore de ingaat
faaliyet alanlari farkhilagmakta ve biiytimektedir (Ozkan,2021:29).

Son 30 yildir 6zellikle 2001 krizinin yaganmasindan sonra Tiirkiye’deki
ingaat sektorii ve alt sektorleri ¢ok hizli bir gelisme gostermistir. Ekonomik
agidan en fazla yararlanilan sektorlerden biri haline gelmig ve yasadig: yapisal
gelisim, hizla kurumsallagma siirecine girmesine sebep olmugtur. Bununla
birlikte ingaat sektorii ayn1 zamanda diizeyinden hem beyaz hem de mavi
yakalilara her egitim seviyesinde genis bir yag aralig1 ile beraber istthdam
yaratma Ozelligi tagir. Bu agidan ingaat sektOriiniin yarattig istihdam Turkiye
ckonomisi yoniinden oldukga degerlidir (Tulum:2021: 156). Insaat sektoriinde
nitelikli personel bulunmasi, konuta olan gereksinimin siirekliligi, yapilagmada
teknoloji ile izl geligmeler ve yerli hammadde kaynaklarinin varhig: gibi giiglii
olumlu yonleri mevcuttur (Hacifettahoglu ve Pergin, 2020:545).

Tiirk ingaat sektorii sadece tilkemizde degil tiim diinyada yiirtittiig
caligmalar neticesinde ekonomiye oldukga giiglii katki saglayan sektorlerden
biridir. Istihdama olan etkilerinden dolay1 Ingaat sektoriine “siinger sektor”
ad1 verilirken, 200{in iizerinde alt sektore etki ettigi i¢in de “lokomotif sektor”
olarak isimlendirilmektedir (Kirik ve Konak, 2025:118).

Biiyiik risklerin, zorlu rekabet gartlarinin, belirsiz kogullarin oldugu
uluslararasi pazarda, Tirk ingaatgilar1 ve markalagan girketler uluslararasi
ckonomi i¢in ¢ok 6nemlidirler. Mevcut piyasalarda sektor igindeki payinin
stirekliligi ve yeni olugan pazarlarda 6nemli bir paya sahip olmasi, gelecege
dair talepleri meydana getirmektedir. DOviz getiren bu girisimler, istihdam
olanaklarina sagladig1 destek, teknolojik gelismeler, makine altyapisi ve
uluslararasi pazarlara agilma hakkindaki etkisi sebebiyle biiyiik neme sahiptir
(Dogan ve Dogan,2023:2).

Ingaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar son derece
onemli olarak goriiliirken finansal tablolarinin detayli olarak incelenmesi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada ingaat ve bayindir sektoriinde faaliyet gosteren
ve Borsa Istanbul’a kote olmus 8 adet firmanin mali analizlerinin yapilmast
ve yorumlanmast amaglanmigtir. Caligmanin bir sonraki boliimiinde sektore
iligkin genel bir analiz yapilarak, sektoriin diinya ekonomisindeki durumu ele
alinacaktir. Sonrasinda, firmalarin mali analizlerine ve yorumlamalarina yer
verilecektir. Sonug ve degerlendirme ile galiyma sonlandirilacaktir.

Aragtirmanin sonraki kisminda, sektore yonelik genel bir degerlendirme
sunularak sektoriin diinya ekonomisindeki konumu incelenecektir. Bu
incelemenin sonrasinda, sirketlere iliskin mali analiz sonuglar1 ve bunlara
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iligkin yorumlar sunulacaktir. Aragtirma, sonug ve degerlendirme kisminin
aktarilmasryla sonlandirilacaktir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Insaat ve Bayindirlik Sektorii

1n§a faaliyetleri, mimarlik, miithendislik ve miiteahhitlik faaliyetlerinin en
onemli teknik hizmet birimlerinden meydana gelmektedir. Bu hizmetlerin
modern standartlara uygun ve mesleki etik kurallara uygun olarak
gergeklestirilmesi ingaat sektoriiniin dogru bir sekilde gelismesi ve iilke
ekonomisine en yiiksek faydayr saglayabilmesi bakimindan 6nemli bir yere
sahiptir (Mesci,2006:3)

Ingaat ve bayindirhik sektorii, temel alami konut insast olarak algilansa da
hastaneler, ticaret ile ilgili merkezler, okullar, fabrikalar, karayollar1, havayolu,
demiryollari, barajlar, limanlar, kopriiler ve yol yapimi gibi toplum igin faydali
yer alt1 ve yer Ustii yapilarinin her gesidini igeren daha kapsamli bir hizmet
alani olarak ifade edilir (Alper, 2017: 240). Insaat ve bayindirhik sektoriiniin
tiim {iretiminin ¢ogu “yatirrm mal” olarak tanimlanmaktadir. Ingaat ve
bayindirhik sektorii, yarattigr katma deger ve igglicii olanaklariyla ¢ogunlukla
iilke ekonomisi agisindan bir kaldirag gorevi iistlenerek ekonomi igin giig
yaratan bir sektordiir. Bir ol¢lide ulusal sermayeye dayanan Tiirk ingaat ve
bayindirlik sektorii, birden fazla meslek daliyla iligkili olmas1 nedeniyle tiretim
ve istihdam saglama siirecine 6nemli derecede etki etmektedir (Ozkan,2021:29)

Tiirkiye’de 2001 yilinda yaganan ekonomik kriz sonrasi ingaat sektorii sektor
olarak Gnemli gelismeler yagamistir. Ingaat sektorii yaganana bu gelismeler
neticesinde ekonominin temel dinamigi durumuna gelmistir ve ekonomiye
saglamig oldugu desteklerden dolay: ingaat girketlerinin ekonomik sistemlerinin
saglam ve siirekli olmasi gereklidir (Sahin ve Karacan, 2019:162).

Sektorii olusturan bilegenler asagida agiklanmistir (Ingaat Diinyast, 2025):

* Uriinler: Hazir beton, ¢imento, demir-gelik, yalitim malzemeleri, yap:
kimyasallari, prefabrik elemanlar.

o Tedarikgiler: Ingaat malzemeleri iireticileri (6rnegin: Akgansa, Cimsa,
Erdemir), lojistik firmalari, mithendislik ve mimarlik ofisleri.

e Misteriler: Kamu kurumlar1 (TOKI, Karayollart Genel Miidiirliigii),
ozel yatirnmcilar, gayrimenkul gelistiricileri, bireysel tiiketiciler.

. ilgili is kollar1: Mimarlik, miihendislik, yap1 denetimi, gayrimenkul,
lojistik, enerji, ¢evre teknolojileri.

Tiirkiye’de ingaat sektorii, GSYIH nin yaklagik %5-6’sin1 olugturur. Ingaat
sektorii ile ilgili istthdam verileri degerlendirildiginde elde edilen en son
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veri 2024 yilina ait; sektordeki istthdam sayist 2,3 milyon Tiim zamanlarin
zirvesine ulagti Tiirkiye’de ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firma sayist
300.000’in iizerinde oldugu tahmin edilmektedir. Bu rakam; miiteahhitlik,
yap1 malzemeleri iretimi, mimarlik, miithendislik, proje yonetimi gibi alt dallart
kapsar (https://tmb.org.tr/files/doc/2024_mart YDMH-tr.pdf)

Tablo:1. Sektoriin Genel Yaps:

Kategori Aciklama

Uriinler Beton, ¢imento, demir, yap1 kimyasallari, prefabrik elemanlar vb.
Tedarikgiler Yerli tireticiler, ithalatcilar, distribiitorler

Miisteri Profili | Kamu kurumlari, miiteahhitler, bireysel yatirimcilar, yabanci firmalar
ﬂgili i§ Kollar1 | Mimarhk, mithendislik, lojistik, finans, gayrimenkul, enerji

Tiirkiye ingaat sektorii son 5 yilda %17 biiyiimiistiir. 2024 yilinda Tiirkiye
ingaat malzemesi sanayisi ihracatta hafif bir diigiis yasarken ithalatta artig
gostermistir. Ortalama ihracat birim fiyati yillik bazda gerilemis, ithalat
hacmi ise yiikselmistir.2024 yilt Aralik ay1 ortalama ihracat birim fiyat1 yilhik
ortalama 0,65 dolar/kg olmustur. 2024 yili Aralik ayinda ingaat malzemesi
ortalama ithalat birim fiyat1 2,93 dolar ithalat hacmi 932 milyon dolar olarak
ger¢eklegmistir.

Tablo:2. 2020-2024 Tiirkive Insaat Malzemeleri Thvacat ve Ithalat Rakamiar:

Thracat (Milyar | Ithalat (Milyar Ortafl:fma ¥hracat Orta.llz.).ma .Ithalat
Yil USD) USD) Birim Fiyat1 Birim Fiyat1
(USD/kg) (USD/kg)
2020 |21,16 6,5 0,41 2,30
2021 |25,27 8,1 0,47 2,45
2022 |33,74 10,3 0,53 2,60
2023 |29,18 9,8 0,61 2,75
2024 |29,03 10,6 0,65 2,93

TOKI, Emlak Konut, Rénesans Holding, Limak, Yap1 Merkezi gibi firmalar
sektorde 6ne ¢ikmaktadir. Kentsel doniisiim projeleri, altyapi yatirimlari ve
mega projeler (Kanal Istanbul, 3. Havalimani) sektorii canli tutmaktadir
(Tiirkiye IMSAD. (2025). Aylik Sektér Raporu — Ocak 2025. https://imsad.

org).
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Tablo:3. 2020-2024 Aras: Yurtici Miiteabhitlik Faaliyetleri

Ingaat ) ) Kamu Proje
Yil Sektorii Istihdam Sayis1 One Cikan Faaliyetler | Harcamalar1
GSYIH Pay1 (USD)
. . Kentsel doniigiim, pandemi .
0, —_ 3
2020 |%5.4 1,9 milyon kisi destekli projeler 18 milyar
2021 |%5.6 ~2 milyon kisi TOKI sosyal konut 21 milyar
projeleri, altyapr yatirimlar
. .. Deprem riski tagryan .
V) ~
2022 |%5,3 2,1 milyon kigi bolgelerde yenileme 23 milyar
2023 |%5.,7 ~22 milyon kigi | © agtrma projelerd, otoyol 154
ve tiinel ingaatlari
2024 |%5,5 ~23 milyon kigi |/ xilh sehir altyapulars, yesil | ), o

bina uygulamalari

bttps://tmb.ovy.tr/files/doc/2024_mavt YDMH-tr.pdf

Tiirk ingaat sektorii, son yillarda yurt digi faaliyetleriyle ulusal alanda dikkat
ceken bir bagar1 gostermektedir. Genig cogratyalarda kabul edilen projelerle
Tiirkiye, uluslararasi ingaat piyasasinda giiglii bir unsur haline gelmistir. Ozellikle
2020-2024 doneminde Tiirk firmalari, altyapidan konuta, enerji tesislerinden
kamu yapilarinda kadar birden fazla alanda stratejik projelere katilarak hem
ckonomik deger yaratnig hem de tilke itibarini giiglendirmistir. Ozellikle Afrika
ve Orta Asya gibi gelismekte olan bolgeler, Tiirk miiteahhitlerinin yeni hedef
pazarlar arasinda One ¢ikarken; Rusya, Suudi Arabistan, Katar ve Libya gibi
tilkeler en ¢ok proje tistlenilen bolgeler arasinda yer almistir (https://tmb.org.tr/
files/doc/2024_mart_ YDMH-tr.pdf).2020-2024 arasinda Tiirk miiteahhitlik
tirmalar1 yurt diginda toplamda yaklagik 138 milyar dolarlik proje tistlenmistir.
Bu donemde yillik ortalama proje sayis1 400%in tizerindedir(https://tmb.org.
tr/files/doc/2024_mart YDMH-tr.pdf)

Tablo:4. 2020-2024 Aras: Yiwrt Dase Miiteahhitlik Faaliyetleri

% Ustlenilen  |Toplam Proje Ortfilama .| ..

il Projc Sayist |Bedeli (USD) Proje Bedeli |One Cikan Bolgeler

(USD)

2020 |386 17,15 milyar |44,4 milyon |Rusya, Katar, Tiirkmenistan
2021 |459 31,79 milyar (69,2 milyon i‘;‘;f; ﬁzﬁmn’ Libya,
2022 |513 20,13 milyar |39,2 milyon |Irak, Cezayir, Kazakistan
2023 |445 28,58 milyar [64,2 milyon |Tanzanya, Senegal, Ozbekistan
2024 |371 30,18 milyar [81,3 milyon |Kuveyt, Giircistan, Romanya

https://tmb.ovg.tr/files/doc/2024_mart Y DMH-tr.pdf
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2020-2024 yillar arasinda diinya ingaat sektorii, kiiresel 6lgekte yaganan
ckonomik dalgalanmalara, pandemi etkilerine ve jeopolitik gerilimlere ragmen
istikrarl bir biiylime sergileyerek kiiresel ekonomideki stratejik konumunu
pekistirmigtir. 2020°de yaklagik 470 milyar dolar olan ihracat hacmi, 2025
itibarryla 580 milyar dolara ulagarak %23 oraninda biiyiimiistiir (https://
ticaret.gov.tr/hizmet-ticareti/hizmet-ticaret-istatistikleri)

Tablo 5. 2020-2024 Arasy Ulkelerin Diinya Insant Sektoriindeki Pazar Paylar:

Ulke 2020 2021 2022 2023 2024
Cin 25.4 26.1 26.5 27.0 27.3
ABD 17.8 17.5 17.2 16.9 16.5
Hindistan 6.2 6.5 6.9 7.3 7.8
Japonya 5.1 49 4.7 4.5 4.3
Almanya 3.8 3.6 3.4 3.2 3.0
Tiirkiye 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3
Brezilya 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1
Ingiltere 2.7 2.6 2.5 24 2.3
Fransa 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2
Digerleri 31.0 29.9 29.5 29.0 28.2

Insaat sektorii ile ilgili meveut veriler ve gostergeler dikkate alindiginda,
s0z konusu sektortin Tiirkiye ekonomisi iginde oldukga 6nemli bir agirliga
sahip oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, sektoriin genel yapisinin ve
sektorde faaliyet gosteren firmalarin mali yapilarinin analiz edilmesi; sektoriin
halihazirdaki kogullarinin saglikli bigimde tespit edilmesi, yorumlanmas: ve

gelecege yonelik stratejik planlamalarin yapilabilmesi bakiminda kayda deger
onem tagimaktadir.

3.Insaat ve Bayindirlik Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde ingaat ve bayindirhik sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin
2020-2024 doénemine ait mali analizleri bulunmaktadir. Sektorde yer alan
sirketler ele alindiginda KAP’ta 14 adet sirket yer almakla fakat; ilgili donemde
8 adet igletmenin bilgilerini dogru ve tutarli bir bigimde elde edilmesi sebebiyle
analizlere bu 8 adet sirket verileri dahil edilerek analizler yapilmigtir. Bu agidan
sektorde bulunan igletmelerden BRLSM, DAPGM ve GESAN, AKFIS ve
GLRMK firmalarina iligkin 2020 yih verileri KAP’ta yer almadigr i¢in TURGG
firmasinin 2020 ve 2021 yili verileri uygun olmadigy i¢in analizler kapsamina
alinmamustir. Sektor ile ilgili mali analizlerde oran (rasyo) analizi yonteminden
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yararlanilmustir. Tsletmelere ait verilere KAPta yer alan Finansal Durum
Tablolar1 ve Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan ulagilmistir.

Finansal analiz, firmalarin 6nceki donem ve giincel finansal performanslarin
tespit edebilmek amaciyla, finansal tablolarinda bulunan birbiri ile ilgili
hesaplar1 degisik metotlarla incelemeyi kapsar. Bununla birlikte firmanin giiglii
yonlerini pekistirmek ve yetersiz yonlerini gili¢lendirmek igin, diger firmalarla
ve piyasa ortalamasiyla kiyaslama ve analiz yapmay1 da igerir. Finansal analiz
yapilmast yalnizca gegmis ve giiniimiiz donemlerini incelemek degil, gelecekle
ilgili karar vermek ve stratejileri tespit etmektir (Giimiig,2024:7).

Finansal analizden firma sahipleri, yoneticileri, kredi veren kurumlar, yatirnm
yapacak olan firmalar, tedarikgiler gibi yapilar faydalanmaktadir. Finansal
tablolar degisik analiz yontemleri ile yiirtitiilmektedir. Bu yontemlerden; trend
(egilim yiizdeleri) analizi, oran (rasyo) analizi, yatay analiz (kargilagtirmali
tablolar analizi) ve dikey analizlerden (yiizde metodu ile analiz) sik olarak
faydalanilmaktadir (Aydemir,2024:188). Bu arastirmada ingaat ve bayindirlik
sektoriinde faaliyette bulunan firmalar: finansal performanslari oran analizi
yapilarak degerlendirilmigtir.

Oran analizi finansal tablolardaki kalem veya kalem gruplari arasinda sayisal
iligkiler kurularak firmanin; ekonomik ve finansal durumu ile verimlilik, faaliyet
yapist ile ilgili yargiya ¢aligilmak olarak ifade edilmektedir. Bu dogrultuda
oran, iki hesap arasindaki iligkinin basit sayisal olarak agiklanmasidir. Oranlarin
sadece hesaplanmasi amag degil 6nemli olan ekonomik bir arag 6zelliginde
olan oranlarin, firmanin amaglari ile dogrultusunda degerlendirilerek ifade
edilmesidir (Yenisu,2019:24).

3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, firmalarin kisa vadeli borglarini 6deyebilmek igin finansal
giiciinii analiz etmek, diger bir deyisle, likidite riskinin incelenmesi, net ¢aligma
sermayesinin yeterli olup olmadiginin saptamak amaciyla kullanilmaktadir
(Meydan vd., 2016: 152). Literatiirde ¢ok fazla oran olmasinin yaninda
aragtirmada likidite oranlarindan, cari oran, asit-test orani, nakit oran ve stok
bagimlilik oranlarindan faydalanilmugtir.



84 | Insaat ve Baymadwhik Sektorii Finansal Analizi

Tablo 6. Cari Oran

Cari Oran
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 Ortalama | Sektore Gore

ANEL 1,02 0,96 0,75 0,75 3,30 0,87 Diisiik
EDIP 0,40 0,74 1,02 0,68 0,28 0,71 Diisiik
ENKA 2,91 2,85 2,39 2,91 3,38 2,76 Yiiksek
KUYAS 2,58 3,54 415 1,80 1,51 3,02 Yiiksek
ORGE 477 3,03 2,62 2,81 321 3,31 Yiiksek
SANEL 0,89 0,58 0,67 0,77 0,96 0,73 Diisiik
YAYLA 0,52 0,42 0,55 0,19 0,55 0,42 Diisiik
YYAPI 1,57 1,36 0,88 0,55 0,72 1,09 Diisiik
SEKTOR 1,61

Tablo 6°da ¢alismaya dahil edilen firmalarin 2020-2024 donemine iliskin
cari oranlar1, BIST sektor ortalamasi oranlar yer almaktadir. Bununla birlikte
2020-2024 donemine ait girket diizeyinde cari oran ortalamalar1 saptanmugtir.
Calismada sektordeki yer alan 8 adet sirketin Tablo 6°da bulunan verileri dikkate
alindiginda 8 adet igletmeden 3 tanesine ait cari oran bilgisinin ingaat ve
bayindirhk sektorii finansal analizi ortalamasinin iistiinde oldugu belirlenmistir.
Bu agidan likidite oranlar1 kapsaminda en genis detayl oran olan cari oran
bakimindan ilgili girketler igin doénen varliklari ile kisa vadeli borglarinin
tamamini 6deyebilme kapasitesinin sektorle kiyaslandiginda daha avantajl
pozisyonda oldugu ifade edilebilir. Caligma da yer alan 5 adet firmanin cari
orant ise sektor ortalamalarinin agagisindadir. Fakat burada dikkat edilmesi
gereken detay YAYLA, SANEL, EDIP ve ANEL olmak iizere 4 adet firmann
cari oranlarinin 1’in altinda olmasidir. Bu firmalar donen varliklarinin tamami
ile kisa vadeli borglarin1 6deyememektedir ve galigma sermayeleri de negatiftir
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Tablo 7. Asit Test Orvan
Asit-Test Orani

Sektore

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore

ANEL 0,97 0,85 0,57 0,64 0,35 0,76 Diistik
EDIP 0,40 0,73 1,02 0,68 0,28 0,71 Diigiik
ENKA 2,65 2,65 2,14 2,76 3,13 2,55 Yiiksek
KUYAS 1,49 3,46 4,15 1,80 1,51 2,73 Yiiksek
ORGE 4,76 3,00 2,36 2,54 3,15 3,17 Yiiksek
SANEL 0,88 0,56 0,61 0,63 0,71 0,67 Disiik
YAYLA 0,42 0,33 0,46 0,16 0,53 0,34 Diisiik
YYAPI 0,56 0,64 0,57 0,24 0,62 0,50 Diisiik

Sektor 1,43

Tablo 7°de ¢alismada yer alan girketlere ait asit-test oranlar1 bulunmaktadur.
Asit-test orany, likidite durumunu analiz ederken cari orana gore daha hassas bir
analiz yapilmasina olanak sunmaktadir. Tablo 7 analiz edildiginde cari oranla
paralel olarak ayni 3 sirketin asit-test oraninin sektor ortalama oranlarinin
tizerinde oldugu tespit edilmistir. YAYLA, SANEL, EDIP, ANEL ve YYAPI
isletmelerinin ise asit-test oranlarinin sektor orani ile kiyaslandiginda diigiik
oranlara sahip olduklari ifade edilebilir.

Tablo 8. Nakit Ovan

Nakit Orani
Ortalama Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 Gore
ANEL 0,01 0,01 0,04 0,04 0,74 0,02 Diisiik
EDIP 0,11 0,21 0,18 0,58 0,05 0,27 Yiiksek
ENKA 0,77 0,87 0,69 1,17 1,26 0,38 Yiiksek
KUYAS | 0,01 0,52 0,36 1,14 1,23 0,51 Yiiksek
ORGE 0,19 0,34 0,22 0,24 0,76 0,25 Distik
SANEL | 0,03 0,01 0,01 0,00 0,02 0,02 Distik
YAYLA | 0,04 0,14 0,37 0,02 0,24 0,14 Distik
YYAPI 0,04 0,04 0,03 0,01 0,01 0,03 Diisiik
Sektor 0,26
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Tablo 8de sirketlere ait nakit oran verileri bulunmaktadir. Caliymada
yer verilen likidite oranlarindan en duyarli olani nakit orandir. Tablo
analiz edildiginde diger likidite oranlarin dan ayr1 olarak sirketlerin verileri
incelendiginde 3 adet firmanin nakit oraninin sektor ortalamasin dan yiiksek
oldugu gortilmiistiir. ANEL, SANEL ve YYAPT isletmeleri ise diger firmalara
kiyasla en diigiik nakit oranina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu igletmelerin
hazir degerlerini yiikseltmeleri ya da kisa vadeli borglarini diigiirmeleri saglikli
olacaktir. Likidite oranlarina ait tablolarin tiimii bir biitiin olarak incelendiginde
kisa vadeli borglar1 6deyebilme kabiliyeti olarak EDIP, KUYAS ve ENKA
sirketleri sektore gore kiyasla daha iyi durumda olduklar: séylenebilir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar1

Mali yapr analizinin yapilmasinda asil amag isletmelerin varliklarinin finanse
edilmesinde ne oranda bor¢ fon ne 6lglide 6z kaynaktan yararlamildiginin
tespit edilmesidir. Literatiirde de ¢ok fazla mali yap1 orani olmasina kargin
bu konu igerinde analize konu olan olan mali yap1 oranlar1 kaldirag oran1 ve
bor¢-6zkaynak oranidir.

Tablo 9. Kaldwag Oran:

Kaldirag Oram
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL 0,75 0,76 0,79 0,80 0,04 0,78 Yiiksek
EDIP 024 | 036 | 078 | 1,11 | 091 0,62 Yiiksek
ENKA 022 | 021 | 024 | 026 | 1,26 0,23 Diisiik
KUYAS 0,40 0,19 0,26 0,34 0,39 0,30 Diisiik
ORGE 0,34 0,40 0,42 0,41 0,39 0,39 Diisiik
SANEL 0,63 0,91 0,67 0,78 0,71 0,75 Yiiksek
YAYLA 0,10 0,09 0,21 0,34 0,41 0,18 Diistik
YYAPI 0,38 0,38 0,37 0,43 0,45 0,39 Diisiik
Sektor 0,46

Tablo 9°da sirketlerine ait kaldirag oran verileri bulunmaktadir. Tablo analiz
edildiginde sektor ortalamasi ile kargilagtirildiginda 3 adet girketin, kaldirag
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. ANEL,
EDIP ve SANEL sirketlerinin kaldirag oranlar1 en yiiksek 3 firma oldugu
goriilmiistiir. Bu igletmelerin varliklarinin finansmanini saglarken daha fazla
bor¢ fonlardan faydalandiklar1 ve bu agidan kaldirag etkisinden yararlanarak
karliliklarini daha fazla artirabilecekleri ifade edilebilir.
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Tablo 10. Borg-Ozkaynak Orans

Borg- Ozkaynak Oram

Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL 0,25 0,24 0,21 0,20 1,60 0,22 Diigiik
EDIP 0,76 0,64 0,22 -0,11 0,09 0,38 Diigiik
ENKA 0,78 0,79 0,76 0,74 0,80 0,77 Yiiksek
KUYAS 0,60 0,81 0,74 0,66 0,61 0,70 Yiiksek
ORGE 0,66 0,60 0,58 0,59 0,61 0,61 Yiiksek
SANEL 0,37 0,09 0,33 0,22 0,29 0,25 Diisiik
YAYLA 0,90 0,91 0,79 0,66 0,59 0,82 Yiiksek
YYAPI 0,62 0,62 0,63 0,57 0,55 0,61 Yiiksek
Sektor 0,54

Tablo 10°da sirketlere ait borg¢-6z kaynak oran verileri bulunmaktadir.
Sirketlere ait bor¢ 6z kaynak oranlar1 analiz edildiginde sektor ortalamas:
ile kargilagtirldiginda 5 adet sirketin, borg-6zkaynak oranlarinin sektor
ortalamasinin tizerinde oldugu gozlemlenmigtir. YAYLA, ENKA ve KUYAS
bor¢-6z kaynak orani en yiiksek 3 igletme oldugu gortilmiistiir. Bu isletmelerin
0z kaynaklarin artirmalarinin saghkli olacagi sylenebilir.

3.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlarindan, bir igletmenin kazang saglamak i¢in mevcut kaynaklarin
ne derece etkin kullandigini 6l¢mek igin faydalamhir (https://365financialanalyst.
com/knowledge-hub/financial-analysis/activity-ratios/). Bir firmanin net
varliklarindan ne kadarini kira etkin bir bi¢gimde doniistiirdiigiinii ifade eder.
Bu aragtirmada faaliyet oran analizlerinden alacak devir hizi, stok devir hizi
ve ticari bor¢ devir hizi analizlerine ve yorumlarina deginilmistir.
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Tablo 11. Alacak Devir Hiz

Alacak Devir Hiz1

Sektore

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore

ANEL 0,57 0,31 0,64 0,38 | -24,62 0,47 Disiik
EDIP 0,37 0,26 0,11 0,07 0,08 0,20 Diisiik
ENKA 1,25 1,31 1,62 0,82 0,94 1,25 Yiiksek
KUYAS 0,90 2,08 1,32 0,50 0,06 1,20 Yiiksek
ORGE 2,58 2,29 1,53 1,31 1,05 1,92 Yiiksek
SANEL 1,10 0,90 1,00 0,75 0,89 0,94 Yiiksek
YAYLA 0,76 0,34 0,21 0,16 0,23 0,37 Diistik
YYAPI 0,01 0,01 0,00 0,05 0,02 0,02 Distik

Sektor 0,80

Tablo 11°de caliymada yer alan sirketlerin alacak devir hiz1 verileri
bulunmaktadir. Tablo 11°de bulunana bilgiler analiz edildiginde galigmada
yer alan 8 adet igletmeden 4 tanesinin alacak devir hizi sektor oranlarinin
ustiindedir. Alacak devir hizi sektOr oranlarinin tistiinde olan sirketlerin alacak
tahsilat1 siirelerinin iyi pozisyona oldugu ifade edilebilir. Caligmada yer alan
isletmelerden 4 adet igletmenin alacak devir hiz1 sektor ortalamasina kiyasla
daha diigiik oldugu gortilmiistiir. Alacak devir hizinin sektor ortalamasinin
istiinde olmasi girketlerin alacak tahsilatinin saglikli oldugu ve borglarini
zamaninda 6deyen bir alic1 portfoyiine sahip oldugu soylenebilir. Sektor
ortalamasinin tizerinde alacak devir hizlarina sahip olan SANEL, ORGE,
KUYAS ve ENKA sirketlerinin, sektor ortalamalarina kiyasla daha diigtik
alacak devir hizina sahip olan igletmelerle kargilagtirildiginda alacaklarini tahsil
etmekte bagarisinin yiiksek oldugu diistincesini olugturmaktadir.
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Tablo 12. Stok Devir Hiz

Stok Devir Hiz1

Sektore

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore

ANEL 8,32 3,38 6,25 5,24 0,10 5,80 Disiik
EDIP 433,91 | 372,65 | 410,85 | 289,09 | 601,61 376,62 Yiiksek
ENKA 6,79 7,91 9,16 7,10 8,87 7,74 Diigiik
KUYAS 1,03 4341 0,00 10,71 0,68 13,79 Driisiik
ORGE 119,98 | 19,52 | 6,02 7,50 31,83 38,26 Yiiksek
SANEL | 69,34 | 42,58 | 10,92 3,68 9,01 31,63 Yiiksek
YAYLA 24,59 8,03 8,40 10,36 | 50,89 12,85 Disiik
YYAPI 0,29 0,09 0,06 0,27 0,27 0,18 Disiik

Sektor 15,75

Tablo 12’de ¢aliymada yer alan sirketlerin stok devir hizi bilgileri
bulunmaktadir. Tablo incelendiginde 3 adet firmanin stok devir hizimin sektor
ortalamalarinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Stok devir hizinin yiiksek
olmasi stoklarda bulunan {irtinlerin satisinin hizli bir bigimde gergeklestigini
ve iirtin devir daiminin saglandigini gostermesi nedeniyle sektor oranlarinin
istiinde stok devir hizi oranlarina sahip olan SANEL, ORGE ve EDIP
firmalarinin sektorde etkin olan diger firmalarla kargilastirildiginda stoklarini
satiga ¢evirme ile ilgili daha bagarili oldugu ifade edilebilir.

EDIP firmasinin ¢ok yiiksek olan stok devir hizinin nedeni gayrimenkul
firmalarinda stoklarin genellikle arsa, yarim kalan ingaat, proje maliyeti gibi
biiyiik degerli kalemlerdir ve bu kalemler her yil biiyiik inig-gikis gostermez.
EDIP gibi sirketlerde stoklar ¢ogu yil ¢ok diisiik veya yok denecek kadar az

goriinebilir olmasidir.
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Tablo 13. Aktif Devir Hize

Aktif Devir Hizt
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL 0,43 0,23 0,51 0,30 0,87 0,37 Yiiksek
EDIP 0,09 0,09 0,08 0,07 0,07 0,08 Disiik
ENKA 0,28 0,28 0,39 0,21 0,19 0,29 Disiik
KUYAS 0,36 0,39 0,34 0,17 0,02 0,31 Diigiik
ORGE 0,89 0,90 0,63 0,53 0,41 0,74 Yiiksek
SANEL 0,70 0,82 0,67 0,58 0,63 0,69 Yiiksek
YAYLA 0,07 0,03 0,04 0,05 0,09 0,05 Diisiik
YYAPI 0,01 0,00 0,00 0,02 0,01 0,01 Distik
Sektor 0,32

Tablo 13°de galiyma kapsaminda incelenen firmalara iligkin aktif devir hizi
verileri yer almaktadir. Tablo incelendiginde 3 adet firmanin aktif devir hizinin
sektor oranlarindan ytiksek oldugu gortilmektedir. Aktif devir hizinin yiiksek
olmasi girketin varliklarini etkin kullandigini ve satiglarini yiiksek tuttugunu
gOstermesi sebebiyle sektor oranlarmnin {istiinde aktif devir hizi oranlarina
sahip olan SANEL, ORGE ve ANEL firmalarinin sektorde faaliyet gosteren
diger firmalara oranla aktiflerinin etkin kullanma konusunda daha bagarili
oldugunu gostermektedir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Karlilik oranlar1 firmalarin faaliyetlerinin tamaminda karlilik durumunun
tespit edilmesinden faydalanilan 6nemli gostergelerden biridir. Firmalarin
bilangoda bulunan 6z kaynak ve yabanci kaynaklarin, getirisinin
degerlendirilmesinde karlilik orani kullanilmaktadir. Karlilik oranlar ile
isletmenin ge¢mis donemlerine ait  gelir elde etme giicii ve faaliyetlerinin
verimlilk oran1 incelenir (Satir ve Koca,2023:114). Bu arastirmada karlilik
oranlarindan aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve net kar marj
oranlari analizlerine yer verilmistir.
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Tablo 14. Faaliyet Karliik Oran:

Faaliyet Kar Oran1
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL -0,17 0,02 -0,13 | -0,03 | -0,04 -0,08 Disiik
EDIP 0,58 1,46 6,31 3,38 -0,30 2,93 Yiiksek
ENKA 0,19 0,17 0,20 0,20 0,18 0,19 Driigiik
KUYAS 0,43 0,32 0,45 0,24 -0,43 0,36 Diistik
ORGE 0,55 0,39 0,40 0,27 0,37 0,40 Diisiik
SANEL 0,24 -0,01 | -0,04 | -0,33 | -0,39 -0,03 Diisiik
YYAPI -1,64 1,93 6,21 2,14 | -048 1,09 Yiiksek
Sektor 0,70

Tablo 14°de galiymada bulunan sirketlere ait faaliyet karlilik oranlari
bulunmaktadir. Tablo 14 analiz edildiginde 2 adet firmanin faaliyet karlilik
oraninin sektor ortalamalarina kiyasla daha yiiksek oldugu belirlenmigtir.
Firmalar 6zelinde faaliyet karlilik orani incelendiginde ise EDIP ve YYAPI
firmasinin sektorde yer alan diger firmalara gore esas faaliyetlerinden iyi kar
tretttigi kanaat edilmektedir.

Toblo 15. Ozkaynak Karliik Orans

Ozkaynak Karlilik Orant
Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | Ortalama Gore
ANEL -0,06 0,10 0,10 -0,19 0,21 0,03 Diisiik
EDIP 0,20 0,71 1,24 1,67 -2,78 0,96 Yiiksek
ENKA 0,09 0,08 0,02 0,06 0,09 0,06 Diigiik
KUYAS 0,07 0,12 0,44 0,45 0,06 0,27 Yiiksek
ORGE 0,27 0,17 0,47 0,30 0,23 0,30 Yiiksek
SANEL 0,31 2,22 | -0,04 | -045 | -0,72 -0,62 Disiik
YAYLA -0,10 0,10 0,26 0,06 -0,06 0,08 Distik
YYAPI 0,19 0,42 0,50 0,08 0,01 0,30 Yiiksek
Sektor 0,16

Tablo 15’de ¢aliymada bulunan sirketlere ait 6z kaynak karlilik oranlar
bulunmaktadir. Tablo 15 analiz edildiginde 4 adet firmanin 6zkaynak karlilik
oraninin sektor ortalamalari ile kargilagtirildiginda daha yiiksek oldugu tespit
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edilmistir. Sirketler baz alindiginda 6z kaynak karlilik orani dikkate alindiginda
ise EDIP, KUYAS, ORGE ve YYAPI igletmelerinin sektorde bulunan diger
isletmelere kiyasla 6z kaynaklarin dan faydalanarak kar saglama durumunun

gok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tablo 16. Briit Satw Kar Oran:

Briit Satis Kar Oram
Ortalama Sektore
2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 Gore
ANEL 0,15 0,11 -0,08 | -0,06 0,12 0,03 Diisiik
EDIP 0,54 0,56 0,49 0,51 0,50 0,53 Yiiksek
ENKA 0,25 0,21 0,23 0,26 0,25 0,24 Yiiksek
KUYAS 0,53 0,43 0,65 0,36 0,56 0,49 Yiiksek
ORGE 0,58 0,45 0,42 0,36 0,39 0,45 Yiiksek
SANEL 0,35 0,23 0,01 0,16 -0,12 0,19 Yiiksek
YAYLA -0,21 | -0,16 | -0,23 | -0,04 | -0,38 -0,16 Diisiik
YYAPI -1,29 | -0,41 | -1,32 0,02 0,16 -0,75 Diisiik
Sektor 0,13

Tablo 16’da ¢aliymada yer alan firmalarin briit satig kar oranlar1 yer
almaktadir. Tablo 16 incelendiginde 5 adet firmanin briit satig karlilik oraninin
sektor oranlarina gore daha yiiksek oldugu belirlenmigtir. Firmalar 6zelinde
ozkaynak karlhilik orani incelendiginde ise EDIP, ENKA, KUYAS, ORGE
ve SANEL firmasinin sektorde yer alan diger firmalara gore tiriinlerini daha
yiiksek kar ile sattig1 tespit edilmigtir.

SONUG

Ingaat ve bayindirlik sektorii, hem ekonomik biiyiimeye yaptig1 katki hem
de yarattig1 genis istihdam imkanlar1 agisindan makroekonomik yapinin ana
bilesenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Uretim siireglerinde ortaya
cikan yiiksek katma deger, sektoriin ekonomide garpan etkisi yaratmasina
olanak tanimaktadir. Bu sebeple, boylesine stratejik bir konuma sahip sektoriin
tinansal yapisinin bilimsel metot ve analiz araglar1 agisindan incelenmesi,
ekonomik degerlendirmeler ve politika olusturma siiregleri bakimmdan 6nemli
kazanimlar saglayacaktir.

Bu ¢aligmada Borsa Istanbula kote olmus Ingaat ve Bayindirlik sektoriinde
faaliyet gosteren toplam 14 firma arasindan, finansal verilerine giivenilir ve
eksiksiz bi¢cimde erisilebilen 8 isletme ¢aliymanin 6rneklemini olugturmakta
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olup, s6z konusu firmalar i¢in 2020-2024 do6nemine ait oran analizi
uygulanmustir. Orneklem kapsamindaki igletmelere iliskin veriler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan Finansal Durum Tablolar: ile
Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan temin edilmistir.

Elde edilen finansal veriler dogrultusunda, sirketlerin yillar itibariyla likidite,
mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Caligmada yere alan oran
gruplari literatiirde bulunan g¢ok sayida kriterden segilmistir. Bu baglamda;
likidite oranlarini temsilen cari oran, asit-test orani ve nakit orani; mali yapi
oranlarini temsil etmek tizere kaldirag orani ile bor¢/6zkaynak orani; faaliyet
oranlarinin gostergesi olarak alacak devir hizi, stok devir hizi ve aktif devir hizi;
karlilik oranlarini temsil etmek tizere ise 6zkaynak karliligs, faaliyet karlilig
ve briit satig kar orani hesap edilmistir.

Ek olarak, 6rneklem kapsamindaki sirketler arasinda kiyaslama yapilabilmesi
amaciyla hesap edilen oranlarin ortalama degerleri bulunmug ve bu veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) sektor oranlart ile kiyaslanarak
raporlanmugtir.

Caligma sonuglar: analiz edildiginde ¢aliyma gergevesinde bulunan
sirketlerin likidite oranlarindan cari oran, asit test orani ve nakit orani i¢in
TCMB sektor oranlari ile kiyaslandiginda kisa vadeli borglarini 6deme
bakimindan sektore gore daha diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir. Mali
yapi oranlari ile ilgili sonuglar incelendiginde 6rneklemde bulunan sirketler
sektor oranlarina gore varliklarinin finansmanini saglarken az oranda borg
fonundan yararlanmaktadir. Sirketlerin finansal agidan temkinli hareket ettikleri
genel olarak faaliyetlerinde, az borglanan, daha ¢ok 6z kaynak kullandiklar
soylenebilir.  Sirketlerin faaliyet oranlar1 incelendiginde ise 6rneklemde yer
alan firmalarin genel olarak sektor ortalamalarina kiyasla daha diisiik seviyede
oldugu tespit edilmistir. Firmalarin alacak ve stok yonetiminde daha profesyonel
yaklagimlar sergileyerek etkinliklerini arttirmalart uygun olacagi soylenebilir.
Karhlik oranlarina iligkin elde edilen sonuglar incelendiginde ise 6rneklemde
yer alan sirketlerin gogunlugunun faaliyet karlilik oraninin sektor oranlara
kiyaslandiginda diigiik, 6z kaynak karlilik orani ve briit karlilik oraninin yiiksek
oranlara sahip oldugu tespit edilmistir
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Bolum 5

Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektorii Finansal
Analizi

Salih Aydin'
Mehmet Serkan Cals?

Ozet

Imalat sanayi sektorleri bir ekonominin reel iiretim kapasitesini gostermesi
agisindan oldukga 6nemlidir. Sektor, tiretim performansi, istthdam katkusi,
katma deger olusturma, milli gelire olan etkisi gibi agilardan da O6nem
tagimaktadir. Tmalat sanayi sektorlerinin giiglii bir performans sergilemesi
iilkenin istikrarli bir ekonomik biiyiime gostermesi igin anahtar rol
oynamaktadir. Kagit ve kigit tirtinleri sektorii giindelik hayatin her alaninda
ihtiya¢ duyulan basim ve ambalaj tiriinlerine ara mal tiretimi yapan sirketlerin
olusturdugu sektordiir. Egitim, saglik, sanayi, iletigim gibi sektorlerde yogun
olarak kagit ve kagit triinleri kullamlmaktadir. Bu ¢aligmada, bu sektorde
faaliyette bulunan isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen verilere oran
analizi yapilmistir. 2020-2024 yillar1 igin girketin yaymlamig oldugu finansal
tablolardan oran analiz igin gerekli veriler elde edilmis ve analizler yapilmustir.
Bu sektorde toplam 14 sirket islem gormektedir. Ancak LILAK kodu ile
islem goren sirket 2024 yilinda halka arz edildigi i¢cin bu sirket ¢aligmaya
dahil edilmemistir. Toplam 13 girket tizerinden analizler yapilmistir. Analizler
sonucunda sirketlerin yer aldig1 sektoriin ortalamalari ile sirketlerin finansal
analiz sonuglar1 kargilagtirilmig ve bir takim ¢ikarimlar yapilmistir. Ancak
yapilan bu degerlendirmeler tamamen akademik c¢aliyjma kapsamindadir.
Herhangi bir yatirim tavsiyesi tagimamaktadir.

1 Dog. Dr., Artvin Coruh Universitesi, Borgka Acarlar Meslek Yiiksekokulu, salihaydin@artvin.
edu.tr, 0000-0002-3817-1169.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Artvin Coruh Universitesi, Isletme Fakiiltesi, mscali@artvin.edu.tr, 0000-
0001-8053-7542.
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1. Girig

Ekonominin bilim dali olarak temel gorevlerinin baginda kit olan kaynaklarin
ihtiyaglara nasil paylagimi yapilacak sorusuna aradigi gorev gelmektedir. Sinirlt
olan kaynaklar1 etkin kullanabilmek igin yapilacak olan tercihlerin dogru
olmasi gerekmektedir.

Ekonomiyi olusturan tiim sektorlerde oldugu gibi kagit ve kagit tirtinleri
sektoriinde yer alan igletmelerin de tiretim siireglerine devam ederken mevcut
sinirlt kaynaklarin kullanimina dikkat etmeleri gerekmektedir (Ergiil ve Cevik,
2023).

Tiirkiye, ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir hale getirmek ve uluslararasi
arenada giiglii bir tilke konumuna gelebilmek i¢in imalat sektoriiniin 6nemi
gormektedir. Imalat sektorii, ekonomik gelismelerin temel gostergelerinden
birisidir. Uretim, istihdam, ihracat vb. makroekonomik gostergelerin artigina
direkt etki eden imalat sektorii tilkeler arasi rekabette biiyiik 6nem tagimaktadir
(Karakas, 2025).

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Kagit ve Kagit Uriinleri
sektoriindeki igletmelerin finansal tablolar1 oran analizine tabi tutulmustur.
Bu kapsamda girketlere ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan
clde edilmistir.

2. Tirkiye’de Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii

Kagit ve kagit tirtinleri sektorti, agirlikl olarak gesitli agag tiirleri ve az
miktarda da jiit, kendir, kamig gibi yillik bitkilerden seliiloz, odun hamuru
tretilmesi ile bu ara tiriinlerin ve diger 6nemli bir hammadde olan ve kullanilmug
kagitlarin geri doniiglimiiyle elde edilen atik kagidin ¢esitli mekanik ve kimyasal
islemlerle kagida dontistiiriilmesine kadar ge¢en agamalari igeren sanayi koludur.
Sektorde sermaye, teknoloji ve enerji 6n planda oldugundan orta-agir sanayi
dali kategorisinde ve orta diigiik teknoloji yogunluklu sinifinda yer almaktadir.

Kagit ve Kagit Uriinleri Imalati Sanayi, NACE Rev.2 sektor siniflandirmalart
i¢inde 17 numarali grubu olugturmaktadir. Bu siniflandirma iginde kagit ve
kigit dirtinleri imalati sanayinin kapsami Tablo 1’de sunulmustur (Istanbul

Sanayi Odasi, 2025).
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Tablo 1. Kdgt ve Kégjst Uriinleri Sanayi Smiflandvwmasmda Imalat Gruplars

Mace Kodu Mace Tanim
1711.08 Kagjit Hamuru imalati
Kadit ve Mukavva imalati (Daha ileri Sanayi islemleri igin Rulo veya Tabaka Halinde) (Ziftli, Lamine,

207 Kaplanmig ve Emprenye Edilmig Olanlar lle Krepon ve Kirgik Kagitlar Dahil)

172110 Birola r_da, Dikkanlarda ve Benzeri Yerlerde Kullanilan Kadit Evrak Tasnif Kutulari, Mektup Kutulan ve
Benzeri Egyalarin Imalat

17.2an Kadjit ve Kartondan Torba ve Canta imalati (Kese Kagidi Dahil)

172112 Kadit veya Mukavvadan Koli, Kutu ve Benzeri Muhafazalann imalat

172113 Oluklu Kagit ve Oluklu Mukavva imalat: (Rulo veya Tabaka Halinde)
Kullaruima Hazir Tuvalet Kadidi, Kagit Mendil, Temizlik veya Yiiz Temizleme igin Kadit Mendil ve Havlular
172202 ile Masa Ortiisl ve Pegetelerin Imalati (Kagit Hamurundan, Kagittan, Sellloz Vatkadan Veya Sellloz Lifli
Adlardan Yapilmis)
172203 Kadit veya Mukavvadan Yapilmis Tepsi, Tabak, Kaze, Bardak ve Benzerlerinin imalat
Hijyenik Haviu ve Tamponlar, Kadin Bagdi, Pedler, Bebek Bezleri vb. Hijyenik Uriinler ile Giyim Egyasi ve
172204 Giysi Aksesuarlaninin Imalati (Kadit Hamurundan, Kagittan, Selilloz Vatkadan veya Seliiloz Lifli Aglardan
Yapilmig)
Kullarima Hazir Karbon Kadidh, Kendinden Kopyal Kadit ve Diger Kopyalama veya Transfer Kagitlar,
Mumlu Teksir Kagidi, Kagittan Ofset Tabakalar ile Tutkall veya Yapiskanl Kagitlarin Imalat
Kadjit veya Mukavvadan Ana Niteligi Bilgi igermeyen Egitim ve Ticari Kirtasiye Malzemeleri imalat: (Ajan-

17.2.3.08 dalar, Defterler, Sicil Defterleri, Muhasebe Defterleri, Ciltler, Kayit Formlan ve Diger Benzeri Kirtasiye
Urinleri)

17.2.3.04

172.3.07 Kadit veya Mukavvadan Dosya, Portféy Dosya, Klastr ve Benzerlerinin imalats

172.3.08 Kullanima Hazir Basim ve Yazim Kagich ile Diger Kagit ve Mukavvalarin imalati (Basih Olanlar Harig)
172309 Baskisiz Zarf, Mektup Karts, Yazisma Kart: ve Benzerlerinin imalati

172402 Duvar Kagidi ve Benzeri Duvar Kaplamalarinin imalati (Tekstil Duvar Kaplamalan Harig)

172403 Tekstil Duvar Kaplamalarinin imalati

17280 Kadit veya Mukavvadan Etiketlerin imalati

Filtre Kagud, Kartonlan ve Mukavvalari, Kagit Hamurundan Filtre Edici Blok ve Levhalar ile Kaliplanmig ya

172002 da Sikigtinimis Esyalarin Imalati (Kagit veya Karton Esasli Contalar ve Rondelalar Dahil)

172903 Sigara Kagdidi, Kagit ve Mukavvadan Bobin, Makara, Masura, Yumurta Viyoll ve Benzeri Kagit, Mukavva
o veya Kagit Hamurundan Destekler ile Kadittan Hediyelik ve 5Sis Esyalan Imalati

172904 Jakar Makinelerinde Kullanmak igin Kagit ve Mukavvadan Kartlar ile Kaydedici Cihazlara Mahsus
o Diyagram Kagitlari Imalati (Bobin, Tabaka/Disk Halinde)

381101 Tehlikesiz Atiklarin Toplanmas: (Capler, Geri Dénlstirilebilir Maddeler, Tekstil Atiklan vb.) (insaat ve

Yikam Atiklan, Cal, Cirpi, Moloz Gibi Enkazlar Harig)
467702 Atik ve Hurda Toptan Ticareti (Kagit, Cam, Plastik vb. Olanlar) (Metal Olanlar Harig)

Kagit ve kagit iiriinleri sanayinde 6nemli gostergelerden birisi iiretimin
ortaya koydugu degerdir. Kagit ve kagit iiriinleri sanayinin tiretim degeri
Tablo 2°de sunulmaktadir.

Kagit ve kagt tirtinleri sanayinde 2015 yilinda 27,87 milyar TL olan tiretim
degeri 2019 yilinda 67,65 milyar TDLye yiikselmistir. Uretim degeri, 2020
yilinda pandemi kogullarina ragmen 6nemli Ol¢iide artmig ve 85,4 milyar TL
olarak gergeklegmistir. 2015- 2020 doneminde iiretici fiyat artiglart oldukga
sinirlt kalmugtir. Bu nedenle iiretim degeri daha ¢ok miktar olarak degisimlerden
etkilenmistir. 2021-2023 doéneminde ise enflasyondaki artug ile iiretim degerinin
nominal biiyiikliikleri 6nemli 6lgiide yiikselmistir. Nominal artiglar yaninda
enflasyondan arindirilmug reel iiretim degeri bityiimeleri de 6nem kazanmuistir.
2021 yihinda iiretim degeri 149,46 milyar TDye yiikselmistir. Reel olarak da
onemli iiretim artig1 gergeklesmistir. 2022 yilinda tiretim degeri yiizde 89,3
artarak 282,89 milyar TL olmustur. Uretim reel olarak da biiyiimiistiir. 2023
yilinda ise tiretim degeri 394,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Reel olarak
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ise tiretimde kiigiilme yaganmugtir. Uretim degeri, 2015- 2023 yillar1 arasinda
ABD dolari cinsinden 1,5 katindan daha fazla bir biiylime gostermistir.

Tablo 2. Kégjt ve Kajst Uriinlevi Sanayinde Uretim Degeri

Yillar Uretim Degeri Oretim Degeri
(Milyon TL) (Milyon Dolar)
2015 27E70 10262
2016 31035 10.275
2017 41259 1312
2018 57744 12748
2019 87652 1919
2020 85400 1219
200 149458 16,630
2022 282894 17073
202 194.203 16796

Kagit ve kgt tiriinleri sanayinin temel gostergeler itibariyle imalat sanayinin
genelinden aldig1 paylar ve bu paylardaki gelismeler Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Kagt ve Kdgjot Uriinleri Sanayinin Genel Imalat Sanayi Paymdaki

Gelismeler (%)

Yillar G_iri§irn Sayist Istihdam Iginde Uretim Degeri Katma Deger Ciro I¢inde

Isinde Pay1 Pay1 icinde Pay Iginde Payr Pay!
2015 08s 174 250 245 251
206 088 175 254 277 2,58
2017 089 17 262 255 263
2018 092 176 274 280 279
2m9 095 183 288 257 2,87
2020 100 19 301 315 299
201 104 gkl 306 373 305
2022 109 19 277 305 274
2023 1% 192 258 240 254

2015-2023 yillar1 doneminde girisim sayisinin imalat sanayinin geneli
icindeki pay1 yiizde 0,86°dan yiizde 1,14% yiikselmistir. Istihdam igindeki
payz ise artarak 2015 yilinda yiizde 1,74 iken 2023 yilinda yiizde 1,92ye
yiikselmistir. Uretim degeri, katma deger ve ciro paylar1 2015 yilindan sonra
artig egilimi i¢inde olmug ve 2021 yilinda en yiiksek paylara ulagilmigtir. Ancak
2022 ve 2023 yillarinda paylarda gerilemeler yasanmigtir. Uretim degeri
olarak pay1 2015 yilinda yiizde 2,50 olarak gergeklesmis ve izleyen yillarda
artarak 2021 yilinda yiizde 3,06ya yiikselmigtir. 2022 ve 2023 yillarinda ise
pay gerilemis ve 2023 yilinda yiizde 2,53 olmugtur. Yaratilan katma deger
igindeki pay1 2015 yilinda ytizde 2,45 iken 2021 yilinda ise ytizde 3,23 olarak
gergeklesmig, 2023 yilinda ylizde 2,40%a inmigtir. Ciro biiytikligi i¢indeki
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pay 2015 yilinda yiizde 2,51 iken 2021 yilinda yiizde 3,05’¢ ulagmistir. 2023
yilinda ise yiizde 2,54’ inmistir.

Tiirkiye’nin kagit ve kagit triinlerine iliskin dig ticaret verileri ise Tablo
4’te sunulmugtur. Kagit ve kagit tiriinleri ihracaty, yillar itibariyle kademeli ve
istikrarli bir artig gostermektedir. 2015 yilinda 1,97 milyar dolar olan ihracat
ilk kez 2016 yilinda 2 milyar dolar1 agarak 2,04 milyar dolar olmugtur. 2017-
2019 arasinda ihracat artig1 devam etmistir ve ihracat 2019 yilinda 2,51 milyar
dolara ¢ikmigtir. Salgin yaganan 2020 yilinda ihracat, 2,44 milyar dolarla
siurlt bir diisiis gostermistir. Thracat deger olarak 2021 ve 2022 yillarinda
ise onemli artiy gostermigtir. Salgin sonrasi ortaya ¢ikan tedarik giivenligi
ve yakindan tedarik egilimleri sonucu Tiirkiye’ye doniik ilave tedarik talebi
artmistir. Buna bagl olarak kagit ve kagt tirtinleri ihracati, 2021 yilinda 2,87
milyar dolara ve 2022 yilinda ise 3,72 milyar dolar ile en yiiksek seviyesine
ctkmistir. 2023 yilinda kiiresel ekonomide yavaglama ve mal ticaretindeki
daralma sonucu Tirkiye’nin kagit ve kagit iirtinleri thracati da gerilemis ve
3,51 milyar dolar olmustur. Kagit ve kagt tirtinleri ihracatinin Tiirkiye’nin
toplam ihracat1 igindeki pay1 da 2015-2023 doneminde yiikselmigtir. 2015
yilinda ytizde 1,3 olan pay, 2022 yilinda yiizde 1,46’ya kadar yiikselmis, 2023
yilinda ise yiizde 1,37 olmustur.

Toblo 4. Kagt ve Kdgot Uriinleri D Ticavet Verileri

Kagit Tiirkiye Kagit Kagitithalat ~ Jurkive Kagt
Yillar Ihracat Ihracat Ihracat (Milyon thalat ithalat
(Milyon Dolar) (Milyon (Pay, %) Dolar) (Milyon (Pay, %)
Dolar) ' Dolar) !
2015 1870 150982 130 2397 3619 13
2016 2042 149.247 137 2856 202189 14
2017 2m 164,455 134 2538 23875 123
2018 2433 177169 137 2.866 231152 124
2009 2514 180.833 139 2608 20345 1.24
2020 2443 169638 144 2.50% 219517 14
201 2873 225214 128 2812 27426 103
2022 3ne 254170 146 £137 363M 114
2023 3506 255.627 137 3074 361967 088

Kagit ve kagt tirtinleri ithalat1 2015-2021 arasinda genel olarak dalgalanma
gostermis ve duragan kalmustir. 2015 yilinda 2,8 milyar dolar seviyesinde olan
ithalat, 2019 yilinda 2,61 milyar dolara, salginin yasandig1 2020 yilinda ise
2,51 milyar dolara gerilemistir. Ancak ithalat, 2021 ve 2022 yillarinda giiglii i
ve dig talebe bagl olarak hizl bir artig gostermis ve 2022 yilinda 4,14 milyar
dolar ile en yiiksek seviyesine ulagmugtir. 2023 yilinda ise bu kez ekonomideki
ve dig ticaretteki yavaglama ile ithalatta sert diigiig yaganmugtir. 2023 yilinda
ithalat 3,17 milyar dolara inmigtir. 2023 yilinda kiiresel ekonomide yavaglama
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ve mal ticaretindeki daralma sonucu, Tiirkiye’nin kagit ve kagit tirtinleri
ithalat1 da gerilemistir. Kagit ve kagit irtinleri ithalatinin Tirkiye’nin toplam
ithalat1 igindeki pay1 2015-2023 doneminde kademeli olarak gerilemistir.
2015 yilinda yiizde 1,31 olan pay, 2016 yilinda yiizde 1,41’ yiikselmig, daha
sonra gerileme egilimine girmistir. 2021 yilinda yiizde 1,03’ inen pay, 2022
yilinda tekrar yiizde 1,14°e ¢ikmig, 2023 yilinda ise yiizde 0,88 ile son dokuz

yilin en diigiik seviyesine inmistir.

3. Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii Finansal Analizi

Finansal analiz genel olarak “igletmelerin finansal durumunun ve faaliyet
sonuglarinin, finansal agidan yeterli olup olmadigini saptamak ve gelecege
yonelik tahminlerde bulunabilmek amaciyla, finansal tablolarda yer alan hesaplar
arasindaki iligkilerin ve bunlarin yillar igindeki geligimlerinin incelenmesi”
olarak tanimlanmaktadir (Dalak vd., 2018: 2).

Finansal analizde firmanin mevcut durumu degerlendirilir ve elde edilen
sonuglardan yararlanarak gelecege yonelik kararlar verilir. Finansal analizden
isletme yoneticileri, kredi verenler, yatirrm yapacak olanlar, tedarikgiler gibi
gruplar yararlanmaktadir. Finansal analiz de kullanilan teknikler; Kargilagtirmalt
analiz (Yatay analiz), Yiizde yontemiyle analiz (Dikey analiz), Egilim ylizdeleri
analizi (Trend analizi) ve Oran analizi (Rasyo analiz) olarak siralanmaktadir
(Alper ve Biger, 2017: 338). Bu ¢alismada Orman Uriinleri ve Mobilya
Sektoriinde faaliyette bulunan igletmelerin finansal durumlart oran analizi
yapilarak yorumlanmugtir.

Oran analizi, finansal tablolardaki ¢esitli kalemler veya kalem gruplar
arasindaki oranlar geklinde tanimlanmaktadir. Oranlar, isletmelerin finansal
verilerini 6zetlemek ve finansal performanslarint belirlemek i¢in en uygun
araglardir (Biiliig vd., 2017: 269-270).
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Tablo 5. Analizde Kullanidan Finansal Ovanlar ve Formiiller

(?rf;lu Oran Ad: Hesaplanist
. Cori Ovan Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct
g g Kaynaklar (KVYK)
E ‘g Asit-Test Oram (Donen varliklar-Stoklar)/KVYK
- QO Nakit Oram (Donen Varhkl;(r;}g;(;(klar—Alacaklar) /
> ] Finansal Kaldwag Oram "Toplam Borg/Toplam Aktif
3 -'—é‘ Oz kaynallarm Aktif Toplamna Oram (?z kaynaklar/Toplam Aktifler
E 5 Finansman Oram Oz kaynaklar/Toplam Borglar
Borglarn Vade Yoprs: Oram Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar
= Alacak Devir Hiza Net Satiglar/Ticari Alacaklar
g Ortalama Thbsilat Siivesi 360/Alacak devir hiz1
2—3 Stok Devir Hiz Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok Tutar
9 Ortalama Stokta Kalma Siivesi 360/Stok Devir Hizi
é\ Ticari Borg Devir Hiza Satiglarin Maliyeti/Ticari Borglar
S Alktif Devir Huiza Net Satiglar/Aktif Toplami
Oz kaynak Devir Hiz Net satiglar/Oz kaynaklar
_ Briit Kar Marj Briit Satis Kari/Net Satiglar
S Fanliyet Kar Marj Faaliyet Kari/Net Satiglar
?3 Net Kir Marj Net Kér/Net Satiglar
S Oz Kaynak Karhilyj Net Kar/Oz kaynaklar
= Abktif Karhilyj Net Kar/Aktif Toplanu
5 Ekonomik Rantabilite Orans FVOK/Aktif Toplami
Hisse Bagina Kar Doénem Kari/Hisse Senedi Sayist
o Satuslardaki Bisyiime Oram (5-8S.)/S,,
:é = Dinem Karndaki Bisyiime Ovam (DK -DK )/ DK |
E-‘:Q: § _ Varliklavdalki Bisyiime Ovam (:er—T V. T".VFl
Oz kaynaklardaki Biiyiime Orvam (OK-OK_))/ OK |
. Cari Dénem .- Bir Onceki Dénem

Finansal tablolardaki kalem sayilarina bagli olarak ¢ok sayida oran
hesaplamak miimkiindiir. Ancak igletmeyi analiz edenler agisindan 6nemli
olan yararli oranlarin hesaplanmasidir. Diger 6nemli bir konu ise hesaplanan
oranlarin yorumlanmasidir (Elmas, 2017: 118). Yukarida sayilan oranlarin
diginda bazi oranlara da agagidaki tablolarda yer verilmistir.

Oran analizi yapilmasinda kullanilan oranlar farkl ¢aliymalarda farkl
sekillerde siniflandirilmistir. Elmas (2017) ve Akyiiz vd., (2017), ¢aliymalarinda
oran analizi yapmak igin kullanilan oranlar Tablo 5’te gosterilmistir.

Likidite bir varligin paraya gevrilmesindeki ¢abukluk ve kolaylik 6zelligidir.
Likidite oranlari, firmanin kisa siireli borglarint 6deme giiclinii 6lgmek,
caligma (igletme) sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek i¢in
kullanilmaktadir (Yenisu, 2019: 25). Likidite oranlar1 cari oran, asit test orant
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ve nakit oran1 olmak tizere iig oran seklinde hesaplanmaktadir. Her sektor igin
likidite oranlarinin ortalamasi farklidur.

Kaldrrag oranlart, igletmenini varliklarinin ne kadarini yabanci kaynaklarla ne
kadarini 6z kaynaklarla finanse ettigini gostermeye yarayan oranlardir. Ozellikle
isletmeye kredi verenlerin ilgilendigi oran olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Elmas,
2017: 124). Kaldirag oranlari, finansal kaldirag orani, 6z kaynaklarin aktif
toplamina orani, finansman orani ve borglarin vade yapisi oran1 olmak iizere
dort farkli oranla 6lglilmektedir.

Faaliyet oranlart, igletmenin varliklarini ne derece etkin kullandigini, satiglara
oranla aktif varliklarina ne miktarda yatirim yapildigini ve faaliyetlerini ne
derece etkin yiirtittiiklerini gostermektedir. Aktif varliklara agir1 derecede
yatirim yapilmasi fonlarin israf edildigi, yatirim maliyetlerinin yiikseldigi ve
isletmenin etkin nakit akimini azalttigy seklinde yorumlanmakta iken yetersiz
yatirim ise igletmenin karli galigmadigy, riskli hareket ettigi, satiglarini azaltacag
seklinde yorumlanmaktadir (Biiliig vd., 2017: 67).

Karlilik oranlari, igletmenin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci kaynak ve
varliklarini ne 6lgiide etkin kullandigini ve bir biitiin olarak yapmig oldugu
faaliyetlerde ne kadar karl galistigini gosteren oranlardir (Aslan, 2018: 353).

Biiyiime oranlari, isletmenin en 6nemli amaglarindan birisi olan biiylimenin
olgiilmesinde kullanilan oranlardir. Tsletme icin 6nem arz eden kalemler
arasindaki degisimi yillar itibariyle gostermesi agisindan biiyiime oranlari
onem arz etmektedir.

Caligma kapsaminda, BIST Kagit ve Kagit Uriinleri sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal tablolar1 oran analizi yardimiyla analiz edilmistir.
Caligmada sektorde faaliyet gosteren 13 igletme 6rneklem olarak alinmugtir.
LILA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. (LILAK) halka arz tarihi 2024
yili oldugu igin bu igletme analize dahil edilmemigtir. Bu girketin digindaki
13 sirketin ad1 ve girket kodlar1 Tablo 6’da verilmigtir.



Salih Aydin | Melmet Serkan Calr | 105

Tiblo 6. BIST Kayjit ve Kagnt Sektorii

Sira KOD Sirket Ad1
1 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
2 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
3 BARMA BAREM AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
4 DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.
5 GIPTA GIPTA OFIS KIRTASIYE VE PROMOSYON URUNLERT
IMALAT SANAYI A S.
6 KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
7 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
8 KONKA KONYA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
9 MNDTR | MONDI TURKEY OLUKLU MUKAVVA KAGIT VE AMBALAJ
SANAYT A S.
10 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYT VE
TICARET A.S.
11 SAMAT | SARAY MATBAACILIK KAGITGILIK KIRTASIYECILIK TICARET
VE SANAYT A.S.
12 TEZOL EUROPAP TEZOL KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
13 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

Tablo 6°da verilen girketlere ait 200-2024 yillart arasindaki finansal tablolar
incelenmig ve oran analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglar agagidaki gibidir.
Tlk olarak Alkim Kagit Sanayi Ve Ticaret A.$.’nin oran analizi sonuglari Tablo
7°de verilmistir.

Tablo 7. ALKA’nwm Ovan Analizi Sonuglar:

Gor fl‘;“u Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
o o | Dinen Varliklar/Toplam Aksifler (%) | 90.64 | 9546 | 79.74 | 69.13 | 48.36
53 Cari Oran 363 | 260 | 388 | 287 | 1.89
53 g Likit Oran 268 | 205 | 231 | 210 | 123

Nakit Oran(%) 151.38 | 125.16 | 76.32 | 152.80 | 65.04

Borg Kaynak Oram (%) 28.39 | 39.30 | 24.30 | 25.61 | 31.02

Net Borg / Aktifler (%) -37.77 | -45.98 | -15.68 | -36.75 | -11.39

g Kisa Vade Bore | Aktif (%) 2495 | 36.74 | 2055 | 24.05 | 25.64
E Kisa Vide Bore / Ozsermaye (%) 34.84 | 60.52 | 27.15 | 32.33 | 37.18
5 Kisa Vide Bove / Toplam Bore (%) 87.88 | 9349 | 84.58 | 9390 | 82.65
?éﬂ Mali Borg / Toplam Borg - - - - 12.34
2 Ozsermaye | Aktif (%) 71.61 | 60.70 | 75.70 | 74.39 | 68.98
M Toplam Borg / Oz:ermaye (%) 39.65 | 64.73 32.10 3443 | 4498
Toplam Bore Biiyiime (%) 6.72 | 169.67 | 89.49 | 47.88 | 50.88

Uszun Vadeli Bore Biiyiime (%) 2259 | 44.96 | 348.65 | -41.53 | 329.39
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_ Aktif Devir Hiza 1.50 1.63 3.06 1.65 0.99
g Alacak Devir Hiz 4.73 5.85 12.57 | 12.34 7.84
'g Alacak Thbsil Siivesi 7711 | 62.34 | 29.04 | 29.59 | 46.53
9 Ozsermaye Devir Hizi 2.15 2.53 4.25 2.20 1.39
& Stok Devir Hizs 569 | 576 | 922 | 1011 | 581
E Stol Devir Siivesi (Yillik) 64.16 | 63.40 | 39.58 | 36.12 | 62.79
Ticari Borg Devir Hiz 8.73 6.20 11.49 6.78 4.11
Etlinlik Oram 10.42 | 11.61 | 21.79 | 22.44 | 13.66
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 20.06 | 19.03 | 2599 | 17.57 5.73
E Alktif Karlilik (%) 3147 | 42.79 | 41.61 6.24 -5.12
o) FAVOK Marj (%) 21.13 | 19.66 | 27.07 | 18.94 7.27
= Net Kar Marjr (%) 21.00 | 26.30 | 13.58 3.79 -5.16
g Ozsermaye Karlilyp (%) 45.07 | 66.44 | 57.79 8.32 -7.17
= VAFOK Marjs (%) 28.76 | 34.82 | 22.52 | 10.08 | -2.89
o Net Satislardaki Biiyiime Orans (%) 2.69 75.81 | 405.70 | -2.67 | -20.97
i% Net Karmdaki Biiyiime Orany (%) 88.34 | 120.12 | 161.21 | -72.85 -
é! & L Alktiflerde Bisyiime Ovant (%) 21.73 | 94.84 | 206.46 | 40.31 | 24.55
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 28.91 | 65.17 | 282.17 | 37.88 | 15.48

Tablo 8’de Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi sonuglarina
yer verilmigtir.

Tablo 8. BAKAB’ mn Oran Analizi Sonuglar

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Donen Varliklor/Toplam Aktifler (%) | 61.65 | 7049 | 55.54 | 46.37 | 40.26
5 = Cari Oran 1.46 1.21 1.57 1.53 1.29
E% § Likit Oran 0.99 0.85 1.04 0.98 0.79
Nakit Oran(%) 37.09 | 26.10 | 22.44 | 20.16 | 12.84
Borg Kaynalk Oran (%) 59.83 | 69.81 | 58.05 | 48.81 | 47.35
Net Borg / Aktifler (%) 11.10 | 1095 | 21.16 | 17.52 | 11.99
= Kisa Vade Borg | Alktif (%) 4213 | 58.34 | 35.36 | 30.40 | 31.24
E Kisa Viude Borg /| Ozsermaye (%) 104.86 | 193.22 | 84.29 | 59.38 | 59.33
S Kisa Vade Bore / Toplam Bore (%) 70.41 | 83.57 | 60.90 | 62.29 | 65.96
& Mali Borg / Toplam Borg 33.77 | 22.37 | 36.18 | 31.26 | 17.60
E Ozsermaye | Aktif (%) 40.17 | 30.19 | 41.95 | 51.19 | 52.65
»‘2 Toplam Bore | Ozsermaye (%) 148.93 | 231.21 | 138.40 | 95.33 | 89.95
Toplam Borg Biiyiime (%) 26.59 | 130.68 | 182.67 | 17.24 3.39
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 32.67 | 28.10 | 572.67 | 13.07 | -6.68
= Aktif Devir Hiz 1.18 1.08 1.58 1.10 0.81
E Alacak Devir Hiz 4.23 3.80 6.07 5.52 4.54
‘g Alacak Thbsil Siivesi 86.33 | 9595 | 60.10 | 66.10 | 80.32
9 Ozsermaye Devir Hizi 2.88 3.23 4.03 2.33 1.57
% Stok Devir Hizu 4.98 5.14 8.93 8.77 5.83
s Stole Devir Siivesi (Yillik) 7323 | 7096 | 40.87 | 41.61 | 62.56
Ticari Bovg Devir Hiza 3.89 2.69 5.54 4.70 3.76
Ethinlile Oram 9.21 8.95 15.00 | 14.29 | 10.38
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g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 10.11 7.49 -1.88 3.20 -3.07
E Aletif Karliik (%) 6.06 9.21 4.97 1.22 -5.45
) EAVOK Marji (%) 13.35 | 9.86 2.25 7.67 2.38
- Net Kar Marjs (%) 5.14 8.50 3.15 1.11 -6.69
el Ozsermaye Karlilyj (%) 14.80 | 27.44 | 12.66 | 258 | -10.49
M VAFOK Marjr (%) 1490 | 1225 | 1068 | 21.56 | 6.16
o = | NetSanislardaki Biiyiime Oram (%) | 26.61 | 50.46 | 326.59 | 29.17 | -11.21
i% Net Karindaki Biiyiime Orany (%) 144.22 | 149.02 | 57.80 | -54.61 -
‘:g g _ Abktiflerde Biiyiime Orans (%) 22.77 | 97.70 | 239.90 | 39.46 6.56
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 17.50 | 48.59 | 372.22 | 70.20 9.58

Tablo 9°da Barem Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.§.’ye

sonuglarina yer verilmigtir.

Tablo 9. BARMA’nwmn Oran Analizi Sonuglar:

ait oran analizi

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu

o T Dinen Varlklar/Toplam Aktifler (%) | 48.97 | 65.90 | 64.75 | 35.86 | 16.63
59 Cari Oran 1.26 1.58 2.37 1.55 0.58
% § Likit Oran 0.96 1.14 1.85 1.29 0.46
Nakit Oran(%) 4.10 6.84 68.22 | 59.54 5.56

Borg Kaynak Ovant (%) 63.21 | 50.78 | 35.61 | 49.28 | 57.36

Net Borg | Aktifler (%) 44.00 | 31.04 6.21 26.96 | 46.42

g Kisa Vide Borg | Aktif (%) 38.76 | 41.71 | 27.32 | 23.14 | 28.71
—g Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 105.35 | 84.75 | 42.43 | 45.61 | 67.32
5 Kisa Vide Bore / Toplam Bore (%) 61.31 | 82.15 | 76.73 | 46.95 | 50.05
g Mali Borg / Toplam Borg 43.88 | 50.81 | 52.92 | 66.52 | 57.44
S Ozsermaye | Aktif (%) 36.79 | 49.22 | 64.39 | 50.72 | 42.64

E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 171.83 | 103.17 | 55.30 | 97.16 | 134.51

Toplam Borg Biiyiime (%) 40.89 | 52.49 | 204.56 | 133.18 | 109.88

Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 31.86 | -29.64 | 297.09 | 431.50 | 97.61

- Alktif Devir Hizu 1.45 1.58 1.66 0.76 0.35
k= Alacak Devir Hizi 3.50 2.87 6.34 5.76 3.39

§ Alacak Thbsil Siivesi 104.26 | 127.20 | 57.60 | 63.33 | 107.60
9 Ozsermaye Devir Hizi 4.08 3.51 2.70 1.37 0.77
2 Stok Devir Hiz1 817 | 481 | 830 | 965 | 728
E Stok Devir Siiresi (Yillik) 4470 | 7595 | 4397 | 3782 | 50.15
Ticari Bovg Devir Hiz 10.14 | 10.71 | 2593 | 20.26 5.84

Etkinlile Oram 11.67 7.68 14.64 | 14.66 | 10.67

g Esas Faaliyet Kar Marje (%) 14.93 | 21.39 | 22.64 | 15.64 | 10.53
"’5 Aletif Karlitk (%) 16.52 | 2495 | 12.22 4.45 2.94
S FAVOK Marjs (%) 17.57 | 23.32 | 25.72 | 20.36 | 16.70
| Net Kar Marjr (%) 11.37 | 15.84 7.35 5.82 8.38
= Ozsermaye Karlilyin (%) 46.39 | 55.54 | 19.86 7.97 6.45
> VAFOK Marjs (%) 16.08 | 26.36 | 16.72 | 13.96 | 23.69
o Net Satislardnki Bijyiime Ovame (%) | 35.54 | 87.10 | 269.22 | 0.42 -6.64
:i -ié Net Karmndaki Biiyiime Oram (%) 87.58 | 160.76 | 71.41 | -20.59 | 34.54
:é g _ Altiflerde Bisyiime Orant (%) 47.35 | 89.83 | 334.29 | 68.50 | 80.32
Oz kaynalklardaki Biiyiime Ovam (%) | 59.95 | 153.98 | 468.14 | 32.73 | 51.60
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Tablo 10°da Duran Dogan Basim Ve Ambalaj Sanayi A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 10. DURDO’nun Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu

. Disnen Varlikar/Toplam Aleifler (%) | 4938 | 61.93 | 53.73 | 45.60 | 43.36

| g Cari Oran 1.19 107 | 124 1.30 121

5 8 Likit Oran 078 | 057 | 058 | 081 0.73

Naeit Oran(%) 3090 | 470 | 3460 | 427 | 4.00

Bore Kaynak Orans (%) 7950 | 86.88 | 49.82 | 4039 | 4381

Net Borg | Aktifler (%) 4618 | 5292 | 13.02 | 1415 | 2157

g Kasa Ve Bore | Aletif (%) 4153 | 5802 | 4340 | 3508 | 35.72

'E Kisa Vade Borg / Ozsermaye (%) 202.75 | 442.33 | 8649 | 58.84 | 63.57

S Kisa Vade Borg / Toplam Borg (%) 5224 | 66.78 | 87.12 | 86.85 | 8155

g Mali Bore / Toplom Bore 5466 | 366 | 4571 | 1851 | 39.24

5 Ozsermaye | Aletif (%) 2048 | 1312 | 5018 | 59.61 | 56.20

Toplam Bore | Ozsermaye (%) 388.11 | 66237 | 9927 | 67.75 | 77.95

Toplam Bore Bisyiime (%) 4825 | 59.75 | 11153 | 559 | 24.60

Uzun Videli Bore Biiyiime (%) 2466 | 1112 | -1802 | 7.83 | 7487

Abktif Devir Hiza 0.92 1.15 1.71 094 | 071

5 Alacak Devir Hize 471 497 | 875 5.98 3.88

§ Alncak Tahsil Siivesi 7748 | 7344 | 4170 | 61.02 | 94.09

g Ozsermaye Devir Hizt 4.03 712 | 405 1.69 1.23

= Stole Devir Hiza 367 | 355 3.90 556 | 4.07

s Stole Devir Siiresi (Yillik) 99.47 | 102.87 | 9353 | 65.67 | 89.70

Ticari Bore Devir Hizt 686 | 502 778 | 635 | 436

Etkinlik Ovam 8.38 852 | 1266 | 1154 | 795

5 Esas Faaliyet Kor Marje (%) 1023 | 13.65 | 2398 | 527 141

e Altif Karlihile (%) 341 | 029 | 3880 | 724 | -5.63

s EAVOK Marjr (%) 1567 | 1728 | 2875 | 1265 | 9.15

% Net Kar Marjt (%) 371 | 025 | 2265 | 774 | -7.95

5 Ozym_ye Karlilyio (%) -14.98 1.78 91.78 13.05 -9.74

VAFOK Mt (%) 21.79 | 27.84 | 3496 | 2476 | 1296

¢ g Net Satislardaki Bisyiime Oram (%) 1945 | 78.03 | 316.16 | -1.07 -7.97
E z Net Karmdalei Biiyiime Ovam (%) - - |37529.96| -66.19 -

28 | Alsiflerde Bisyiime Orans (%) 3802 | 4618 | 26893 | 3024 | 14.88

Oz kaynaldardali Biiyiime Ovam (%) | 8.88 | -6.40 |131146| 5471 | 829

Tablo 11°de GIPTA Ofis Kirtasiye Ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi

A.$.ye ait oran analizi sonuglarina yer verilmistir.



Salih Aydin | Melmet Serkan Calr | 109

Tablo 11. GIPTA’nwmn Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Donen Varlilelar/Toplam Aktifler (%) | 84.44 | 66.00 | 59.39 | 65.40 | 63.02
:% % Cari Oran 2.83 2.26 1.67 5.46 15.98
% g Likit Oran 2.19 1.52 1.31 4.56 14.19
Nakit Oran(%) 106.82 | 73.02 | 77.96 | 325.01 |1008.66
Borg Kaynak Ovany (%) 49.66 | 40.33 | 46.55 19.81 10.30
Net Borg | Aktifler (%) 2.01 -3.24 | -7.22 | -28.31 | -38.35
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 29.88 | 29.22 | 35.59 | 11.98 3.94
—g Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 59.36 | 48.97 | 66.59 | 14.94 4.40
o) Kisa Vivde Borg | Toplam Borg (%) 60.18 | 72.44 | 7645 | 60.50 | 38.27
g Mali Borg | Toplam Borg 52.45 | 3453 | 35.86 | 2191 3.49
3 Ozsermaye | Aktif (%) 50.34 | 59.67 | 5345 | 80.19 | 89.70
¥ Toplam Bore | Ozsermaye (%) 98.63 | 67.60 | 87.10 | 24.70 | 11.49
Toplam Borg Biiyiime (%) 0.00 69.39 | 419.46 | -20.50 | -38.28
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 0.00 17.23 | 343.87 | 33.36 | -3.54
_ Alktif Devir Hiza 1.80 0.59 1.31 0.83 0.65
k= Alacak Devir Hiz 272 | 239 | 432 5.22 3.42
§ Alncak Thhsil Siivesi 134.25 | 153.00 | 84.46 | 69.86 | 106.76
9 Ozsermaye Devir Hizi 1.79 1.04 2.40 1.17 0.76
2 Stok Devir Hiz: 476 | 169 | 522 [ 639 | 545
E Stok Devir Siiresi (Yulluk) 76.66 | 21586 | 69.93 | 57.15 | 66.98
Ticari Borg Devir Hiz 20.09 9.69 20.01 | 16.32 | 19.97
Etkinlik Oram 7.48 4.08 9.54 11.61 8.87
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 5.99 11.66 | 12.11 | 1043 | 13.07
T% Alktif Karlitke (%) 4.58 5.79 0.23 8.79 5.64
S FAVOK Marjs (%) 6.68 12.46 | 12.34 | 11.89 | 14.21
= Net Kar Marji (%) 2.55 9.81 0.18 10.61 8.71
= Ozsermaye Karlilyjn (%) 4.55 10.23 0.43 12.40 6.61
> VAFOK Marjt (%) 5.30 9.91 12.99 | 12.19 1.02
g o Net Satislardaki Biiyiime Orany (%) 0.00 1.22 | 724.06 | 4847 | 11.30
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovam (%) 0.00 | 289.95 | -84.93 |8681.51| -8.59
g g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 0.00 | 108.55 | 350.06 | 86.87 | 18.65
Oz kaynalklardalki Biiyiime Ovame (%) | 0.00 | 147.17 | 303.14 | 180.38 | 32.71

Tablo 12°de Kaplamin Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.§.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 12. KAPLM’nin Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varlielor/Toplam Aktifler (%) | 63.48 | 78.19 | 49.71 | 39.94 | 36.40
% % Cari Oran 0.94 1.06 1.11 0.99 0.90
§ g Likit Oran 0.70 0.77 0.73 0.73 0.72
Nakit Oran(%) 2.48 1.57 1.63 1.19 1.06
Borg Kaynak Orant (%) 73.65 | 76.13 | 51.42 | 47.43 | 49.68
Net Borg | Aktifler (%) 20.33 | 10.92 7.15 8.10 15.21
= Kisa Viude Bovg | Aktif (%) 67.50 | 7391 | 44.59 | 40.34 | 40.44
E Kasa Viade Borg / Ozsermaye (%) 256.22 | 309.59 | 96.00 | 80.73 | 83.98
S Kisa Vivde Borg / Toplam Borg (%) 91.65 | 97.09 | 86.72 | 85.05 | 81.39
éﬂ Mali Borg / Toplam Borg 26.56 | 14.03 | 15.08 | 1793 | 31.48
s Ozsermaye | Aktif (%) 26.35 | 23.87 | 4645 | 49.97 | 48.15
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 279.58 | 318.86 | 110.70 | 94.92 | 103.17
Toplam Borg Biiyiime (%) 33.55 | 86.98 | 188.81 | 11.05 | 43.90
Uzun Vadeli Bor¢ Biiyiime (%) 0.50 | -34.92 |1219.50| 25.01 | 79.06
_ Alktif Devir Hiz 1.27 1.64 1.96 1.11 0.78
g Alacak Devir Hiza 323 | 341 | 585 | 519 | 342
?3 Alacak Thhsil Siivesi 113.08 | 107.12 | 62.39 | 70.38 | 106.78
© Oszsermaye Devir Hiz 459 | 663 | 464 | 230 | 159
2 Stok Devir Hiz 653 | 777 | 1087 | 13.02 [ 1031
E Stok Devir Siiresi (Yillik) 5590 | 46.95 | 33.59 | 28.04 | 35.40
Ticari Borg Devir Hiz 2.56 2.58 4.22 3.10 2.52
Ethinlile Ovam 9.76 11.18 | 16.72 | 18.20 | 13.73
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) 8.18 9.67 7.85 -1.06 -0.52
'Eﬁ Alktif Karlilik (%) 4.25 11.99 9.29 -5.06 -4.51
o) FAVOK Marji (%) 1099 | 11.73 | 11.23 3.66 5.07
é _ Net Kar Marjr (%) 3.34 7.31 4.75 -4.55 -5.81
& Oz&ermqye Karlilyy (%) 15.33 | 4844 | 22.02 | -1047 | -9.22
VAFOK Marje (%) 9.92 13.56 | 10.24 3.69 7.76
9 5 Net Satsslavdalki Biiyiime Ovame (%) | 24.35 | 103.25 | 305.22 | 1.62 -9.52
:E‘ = Net Karmdalki Biiyiime Orany (%) 0.00 | 344.80 | 163.17 - -
:5 § “ Aktiflerde Biiyiime Oram (%) 27.87 | 8091 | 327.56 | 20.38 | 37.39
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 14.28 | 63.94 | 731.87 | 29.51 | 32.39

Tablo 13’te Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 13. KARTN nin Ovan Analizi Sonuclar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Donen Varlilelar) Toplam Aktifler (%) | 60.30 | 69.17 | 54.90 | 33.97 | 38.98
:% % Cari Oran 4.14 3.09 4.04 1.93 1.42
% g Likit Oran 2.87 2.44 1.96 0.75 0.42
Nakit Oran(%,) 181.89 | 158.87 | 112.41 | 17.96 | 18.77
Borg Kaynak Ovany (%) 17.86 | 24.99 | 19.25 | 20.90 | 29.25
Net Borg | Aktifler (%) -25.65 | -35.00 | -15.08 | -2.90 6.34
= Kisa Vade Bore | Aktif (%) 14.56 | 22.36 | 13.60 | 17.57 | 27.45
—g Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 17.73 | 29.83 | 16.85 | 22.22 | 38.82
o) Kisa Vide Bore / Toplam Bore (%) 81.50 | 89.50 | 70.64 | 84.05 | 93.82
g Mali Borg | Toplam Borg 4.62 2.12 1.05 1.21 39.28
3 Ozsermaye | Aktif (%) 82.10 | 74.97 | 80.71 | 79.06 | 70.71
g Toplam Bore | Ozsermaye (%) 21.75 | 33.33 | 23.85 | 2644 | 41.37
Toplam Borg Biiyiime (%) 34.52 | 137.07 | 166.16 | 15.58 | 58.27
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 33.64 | 34.56 | 644.18 | -37.19 | -38.70
_ Alktif Devir Hiza 1.44 1.69 2.49 0.85 0.83
k= Alacak Devir Hizi 10.70 | 11.43 | 24.17 | 18.79 | 12.74
§ Alncak Thhsil Siivesi 3410 | 31.92 | 15.10 | 1942 | 28.66
9 Ozsermaye Devir Hiz 1.75 2.17 3.13 1.06 1.12
E‘ Stok Devir Hizu 5.82 8.49 9.05 8.20 4.74
E Stol Devir Siivesi (Yullik) 62.69 | 4297 | 40.32 | 4452 | 76.96
Ticari Borg Devir Hiz 9.61 8.68 15.76 7.51 6.53
Etkinlik Oram 16.53 | 19.93 | 33.22 | 2699 | 17.48
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 16.78 | 2252 | 17.77 | -27.31 | -19.96
'E Alktif Kavlitke (%) 22.01 | 40.27 | 20.36 | -21.21 | -14.04
S FAVOK Marjs (%) 20.21 | 2495 | 21.64 | -1595 | -9.13
= Net Kar Marje (%) 15.27 | 23.86 8.19 | -25.01 | -16.83
= Ozsermaye Karlilyji (%) 26.66 | 51.88 | 25.63 | -26.56 | -18.82
> VAFOK Marjt (%) 23.88 | 33.57 | 18.72 | -22.84 | -2.13
g o Net Satislardaki Biiyiime Orame (%) | 21.94 | 76.73 | 312.61 | -45.37 | 8.09
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovan (%) 68.74 | 176.12 | 41.66 - -
E g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 2726 | 6948 | 24552 | 6.43 13.07
Oz kaynaklardaki Biyiime Oram (%) | 25.79 | 54.75 | 271.99 | 4.26 1.13

Tablo 14°de Konya Kagit Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 14. KONKA’nin Oran Analizi Sonuclar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varliklor/Toplam Aktifler (%) | 26.82 | 33.90 | 33.17 | 25.57 | 22.71
% % Cari Oran 3.50 3.07 7.62 6.03 6.79
% g Likit Oran 1.91 2.39 3.23 3.17 2.51
Nakit Oran(%) 88.34 | 145.93 | 209.01 | 135.37 | 112.02
Borg Kaynak Orant (%) 20.37 | 19.65 15.89 7.79 13.08
Net Borg | Aktifler (%) 450 | -10.53 | -7.95 -5.18 -3.17
= Kisa Viude Bovg | Aktif (%) 7.65 11.03 4.35 4.24 3.34
E Kusa Vade Bore / Ozsermaye (%) 9.61 13.72 5.17 4.60 3.85
6 Kisa Vade Bore / Toplam Bore (%) 3757 | 56.12 | 27.39 | 5444 | 25.57
39" Mali Borg | Toplam Borg 32.81 | 15.62 6.26 6.22 3.92
s Ozsermaye | Aktif (%) 79.63 | 80.35 | 84.11 | 92.21 | 86.92
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 25.57 | 2445 18.89 8.45 15.05
Toplam Borg Biiyiime (%) -34.87 | 44.77 | 161.87 | -24.61 | 107.67
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) -14.75 1.76 | 333.31 | -52.70 | 239.28
_ Alketif Devir Hiz 0.43 0.65 1.20 0.62 0.34
| Alacak Devir Hiz 5.79 7.17 20.25 | 11.22 7.13
?3 Alacak Thhsil Siivesi 63.08 | 50.93 | 18.02 | 32.52 | 51.18
9 Ozsermaye Devir Hizi 0.60 0.82 1.45 0.70 0.39
.% Stok Devir Hizi 2.88 491 6.08 7.74 3.34
E Stok Devir Siivesi (Yillik) 126.85 | 74.38 | 60.01 | 47.17 | 109.18
Ticari Borg Devir Hiz 20.09 | 18.39 | 3395 | 38.31 | 24.62
Ethinlile Ovam 8.66 12.07 | 26.34 | 18.96 | 10.47
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) 14.08 | 22.18 | 30.15 6.77 6.30
'Eﬁ Alktif Karlilik (%) 18.13 | 32.52 | 20.90 7.24 -5.40
o) FAVOK Marj (%) 16.22 | 23.26 | 30.94 8.16 8.83
é _ Net Kar Marjr (%) 41.79 | 49.71 | 17.37 | 11.63 | -15.66
& Oz&ermq)re Karlilyy (%) 2492 | 40.61 | 25.11 8.13 -6.04
VAFOK Marje (%) 51.93 | 59.05 | 20.35 | -7.60 -0.06
9 5 Net Satsslavdalki Biiyiime Ovany (%) 2.04 98.71 | 367.85 | 0.26 | -24.94
:5‘-3 Net Karmdalki Biiyiime Orame (%) | 812.51 | 136.39 | 63.45 | -32.85 -
g § “ Abktiflerde Biiyiime Ovam (%) 11.50 | 50.05 | 223.81 | 53.82 | 23.65
Oz kaynaklardalks Biiyiime Oram (%) | 36.33 | 51.40 | 238.96 | 68.64 | 16.55

Tablo 15’te Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit Ve Ambalaj Sanayi
A.§ye ait oran analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 15. MNDTRnin Ovan Analizi Sonuclar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Donen Varlilelar) Toplam Aktifler (%) | 63.69 | 76.90 | 59.28 | 50.07 | 47.24
£ 2 Cari Oran 097 | 117 | 136 | 120 | 141
% g Likit Oran 0.74 0.86 0.95 0.91 1.08
Nakit Oran(%) 1.09 2.98 3.87 2.11 3.74
Borg Kaynak Ovany (%) 69.58 | 68.35 | 47.48 | 44.96 | 36.25
Net Borg | Aktifler (%) 26.96 | 15.62 | 13.00 | 12.53 6.61
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 65.55 | 65.63 | 43.54 | 41.76 | 33.46
—g Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 215.47 | 207.34 | 8291 | 75.87 | 52.49
S Kisa Vide Borg | Toplam Borg (%) 94.21 | 96.03 | 91.70 | 92.87 | 92.29
g Mali Borg | Toplam Borg 39.78 | 25.72 | 30.94 | 29.82 | 21.68
3 Ozsermaye | Aktif (%) 3042 | 31.65 | 52.52 | 55.04 | 63.75
2 Toplam Bore | Ozsermaye (%) 228.71 | 21591 | 90.41 | 81.70 | 56.87
Toplam Borg Biiyiime (%) 34.65 | 100.29 | 91.19 8.19 -6.98
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 47.82 | 37.32 | 288.30 | -7.08 0.62
_ Alktif Devir Hiza 1.38 2.63 2.33 1.40 1.00
k= Alacak Devir Hiz 320 | 514 | 737 | 535 3.41
§ Alncak Thhsil Siivesi 11395 | 71.02 | 49.53 | 68.27 | 107.08
9 Ozsermaye Devir Hiz 441 8.42 4.93 2.60 1.68
2 Stok Devir Hiz 771 | 1119 [ 1255 | 1240 | 834
E Stok Devir Siiresi (Yilluk) 47.33 | 32.61 | 29.09 | 29.44 | 43.75
Ticari Borg Devir Hiz 3.74 5.18 6.22 4.77 3.75
Ethinlile Oram 1092 | 1192 | 1992 | 17.74 | 11.75
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 5.42 14.56 6.60 -0.14 -4.11
T% Aletif Karlitk (%) 7.30 33.23 8.87 | -12.02 | -3.83
S FAVOK Marjs (%) 8.59 16.20 8.58 3.54 0.96
= Net Kar Marjr (%) 5.29 12.63 3.81 -8.59 -3.83
= Ozsermaye Karlidyjn (%) 23.31 | 106.33 | 18.78 | -22.31 | -6.42
> VAFOK Marjr (%) 9.69 15.05 7.20 -1.23 6.47
g o Net Satislardaki Biiyiime Orany (%) | 17.59 | 228.41 | 301.93 | -5.99 | -17.86
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovan (%) - 683.88 | 21.27 - -
g g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 30.69 | 103.90 | 169.94 | 14.25 | 15.37
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 22.44 | 112.17 | 330.08 | 19.73 | 33.63

Tablo 16°da Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye
ait oran analizi sonuglarmna yer verilmistir.
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Tablo 16. PRZMA’nwmn Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varliklor/Toplam Aktifler (%) | 42.27 | 45.57 | 38.67 | 40.91 | 37.30
g3 Cari Oran 192 | 179 | 146 | 186 | 227
% g Likit Oran 0.84 0.65 0.31 0.48 0.32
Nakit Oran(%) 0.67 0.69 0.98 3.40 5.50
Borg Kaynak Orant (%) 24.19 | 29.60 | 34.08 | 24.56 | 21.09
Net Borg | Aktifler (%) 7.50 18.94 6.92 3.65 3.92
= Kisa Viude Bovg | Aktif (%) 22.02 | 2540 | 26.55 | 21.94 | 16.46
E Kasa Viade Borg / Ozsermaye (%) 29.05 | 36.08 | 40.28 | 29.08 | 20.86
S Kisa Vivde Borg / Toplam Borg (%) 91.06 | 85.82 | 77.90 | 89.31 | 78.08
39" Mali Borg / Toplam Borg 31.63 | 54.49 | 21.07 | 1790 | 22.88
s Ozsermaye | Aktif (%) 75.81 | 70.40 | 65.92 | 75.44 | 7891
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 3190 | 42.04 | 51.71 32.56 | 26.72
Toplam Borg Biiyiime (%) 92.79 | 33.16 | 407.94 | 2.77 -2.93
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) -7.97 | 111.22 | 691.54 | -50.29 | 99.07
_ Alketif Devir Hiz 0.30 0.49 0.52 0.25 0.10
| Alacalk Devir Hiza 1.20 2.38 6.37 3.74 2.49
?3 Alacak Thhsil Siivesi 304.45 | 153.27 | 57.27 | 97.56 | 146.45
© Oszsermaye Devir Hiz 038 [ 067 | 078 | 035 | 013
2 Stok Devir Hiz 116 | 156 | 239 | 130 | 035
E Stok Devir Siivesi (Yillik) 315.84 | 234.50 | 152.63 | 280.49 |1034.79
Ticari Borg Devir Hiz 4.86 5.18 3.71 2.33 2.63
Ethinlile Oram 2.35 3.94 8.76 5.04 2.85
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) -2.03 | 12.37 | -5.98 -0.88 -5.31
'Eﬁ Alktif Karlilik (%) 14.99 0.90 1293 | 16.24 | -1.69
o) FAVOK Marji (%) 1.75 16.32 | -1.96 5.31 5.63
é _ Net Kar Marjr (%) 50.18 1.84 24.81 | 64.56 | -16.96
& Ozsermqye Karlilyy (%) 18.97 1.23 19.38 | 22.71 -2.19
VAFOK Marje (%) 61.73 | 1253 | 4193 | 62.44 | 30.40
9 5 Net Satsslavdalki Biiyiime Ovame (%) | 66.94 | 95.15 | 200.66 | -4.56 | -50.41
:E‘ = Net Karmdalki Biiyiime Ovam (%) | 836.19 | -92.83 |3948.36 | 148.36 -
g § “ Abktiflerde Biiyiime Ovam (%) 33.08 8.80 | 341.11 | 42.60 | 13.07
Oz kaynaklardaki Biiyiime Oram (%) | 21.11 1.03 | 313.01 | 63.20 | 18.28

Tablo 17°de Saray Matbaacilik Kagitgilik Kurtasiyecilik Ticaret Ve Sanayi
A.§ye ait oran analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 17. SAMAT m Oran Analizi Sonuclar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Donen Varlilelar) Toplam Aktifler (%) | 59.53 | 68.18 | 44.35 18.18 | 10.59
£ 2 Cari Oran 114 | 094 | 099 | 077 | 051
% g Likit Oran 0.53 0.42 0.39 0.23 0.21
Nakit Oran(%) 0.17 0.13 0.35 0.15 0.17
Borg Kaynak Ovany (%) 65.54 | 76.35 | 52.85 | 33.10 | 24.76
Net Borg | Aktifler (%) 21.53 | 11.56 1.55 0.56 0.07
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 52.36 | 72.84 | 44.70 | 23.54 | 20.78
—g Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 151.97 | 308.03 | 94.80 | 35.19 | 27.62
o) Kisa Vide Borg | Toplam Borg (%) 79.89 | 95.39 | 8459 | 71.13 | 83.95
g Mali Borg | Toplam Borg 3299 | 13.73 1.34 - 0.43
3 Ozsermaye | Aktif (%) 3446 | 23.65 | 47.15 | 6690 | 75.24
2 Toplam Borg | Ozsermaye (%) 190.23 | 322.92 | 112.07 | 49.48 | 32.90
Toplam Borg Biiyiime (%) -17.99 | 54.68 | 143.87 | -33.43 | 8.17
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) -39.26 | -64.55 | 715.26 | 24.73 | -39.88
_ Alktif Devir Hiza 1.12 0.64 2.42 0.64 0.31
k= Alacak Devir Hiz 467 | 267 | 13.85 | 1052 | 549
§ Alncak Tihsil Siivesi 78.22 | 136.93 | 26.35 | 34.71 | 66.46
9 Ozsermaye Devir Hizi 4.77 2.28 5.77 1.12 0.43
E‘ Stok Devir Hiz 2.64 1.55 8.22 3.81 3.69
E Stok Devir Siivesi (Yallik) 138.46 | 234.92 | 44.38 | 95.69 | 99.01
Ticari Borg Devir Hiz 5.98 4.24 19.91 8.50 10.89
Etkinlik Oram 7.30 422 22.08 | 14.33 9.18
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 1548 | 12.16 6.84 -1.80 -4.85
'E Aletif Karlitk (%) 5.45 -3.24 5.28 1.28 -5.46
S FAVOK Marjs (%) 1746 | 15.95 9.45 -0.50 | 29.21
= Net Kar Marjr (%) 4.87 -5.02 2.18 2.00 | -17.48
= Ozsermaye Karlilyjn (%) 2322 | -11.44 | 12.58 2.24 -7.61
> VAFOK Marjt (%) 18.84 7.43 9.26 1.36 24.63
g o Net Satislardaki Biiyiime Orany (%) | -12.53 | -29.55 | 869.54 | -57.39 | -38.67
E& S | Net Karmdaki Biiyiime Oram (%) - - - -60.93 -
g g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 11.02 | 32.78 | 252.36 | 6.28 44.61
Oz kaynaklardaki Biiyiime Oram (%) | 239.43 | -8.88 | 602.67 | 50.78 | 62.64

Tablo 18°de Europap Tezol Kagit Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 18. TEZOLun Oran Analizi Sonuclar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varlielor/Toplam Aktifler (%) | 67.27 | 77.47 | 55.39 | 47.22 | 46.90
% % Cari Oran 3.53 2.90 3.14 2.68 2.95
% g Likit Oran 2.47 2.39 2.18 1.55 2.19
Nalkit Orvan(%) 130.04 | 16295 | 67.11 | 62.02 | 77.33
Borg Kaynak Orant (%) 33.10 | 4447 | 26.83 | 2498 | 22.07
Net Bore | Aktifler (%) -1.00 -9.99 3.76 0.63 -1.49
= Kisa Vade Bore | Aktif (%) 19.04 | 26.69 | 17.64 | 17.60 | 15.92
E Kasn Viade Borg / Oz&ermﬂye (%) 2847 | 48.07 | 24.11 2346 | 20.43
6 Kisa Vade Bore / Toplam Bore (%) 57.53 | 60.03 | 65.75 | 70.45 | 72.15
5" Mali Borg / Toplam Borg 57.04 | 63.86 | 4654 | 24.75 | 15.97
s Ozsermaye | Aktif (%) 66.90 | 55.53 | 73.17 | 75.02 | 77.93
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 49.48 | 80.07 | 36.67 | 33.30 | 28.32
Toplam Borg Biiyiime (%) 57.58 | 147.41 | 102.25 | 33.35 8.10
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 74.16 | 132.86 | 73.34 | 15.03 1.89
_ Alketif Devir Hiz 1.11 0.91 1.56 1.03 0.75
g Alacak Devir Hiza 468 | 450 | 817 | 850 | 5.34
?3 Alacak Thhsil Siivesi 78.06 | 81.15 | 44.70 | 42.95 | 68.39
9 Ozsermaye Devir Hizi 1.63 1.53 2.26 1.39 0.98
.% Stok Devir Hiza 3.12 3.90 8.00 6.39 4.13
E Stok Devir Siivesi (Yillik) 116.96 | 93.55 | 45.63 | 57.12 | 88.43
Ticari Borg Devir Hiz 11.61 8.33 14.31 8.20 7.19
Etkinlilk Oram 7.80 8.40 16.17 | 14.89 9.46
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) 22.81 | 13.78 | 11.92 | 12.29 6.89
'Eﬁ Alktif Kavliike (%) 23.54 | 2643 | 25.04 0.74 2.18
5 FAVOK Marji (%) 2442 | 15.16 | 13.71 | 14.54 | 10.27
é _ Net Kar Marje (%) 21.15 | 29.04 | 16.04 0.72 2.89
& OZJequye Karlilyp (%) 3444 | 4440 | 36.22 1.00 2.85
VAFOK Marj (%) 2695 | 19.56 | 12.18 8.88 8.68
9 5 Net Satsslavdalki Biiyiime Ovany (%) 5.38 36.03 | 383.69 | 23.99 | -4.35
:E‘ = Net Karmdaki Bigyiime Ovame (%) 24.16 | 86.78 | 167.17 | -94.45 | 284.96
:5 § “ Abktiflerde Biiyiime Oram (%) 41.14 | 84.17 | 235.19 | 43.22 | 22.38
Oz kaynaklardalks Biiyiime Orame (%) | 34.21 | 52.88 | 341.64 | 46.83 | 27.14

Tablo 19°da Viking Kagit Ve Seliiloz A.$.’ye ait oran analizi sonuglarina
yer verilmigtir.
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Tablo 19. VKING’in Orvan Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o g | Dinen Varlilelar) Toplam Aktifler (%) | 33.13 24.71 | 28.95 16.72 | 16.34
:% % Cari Oran 0.38 0.31 0.41 0.23 0.20
% g Likit Oran 0.26 0.19 0.28 0.14 0.14
Nakit Oran(%) 7.22 3.94 9.92 1.67 6.11
Borg Kaynak Ovany (%) 107.57 | 96.06 | 83.30 | 84.58 | 98.57
Net Borg | Aktifler (%) 58.57 | 49.81 | 37.87 | 5491 | 71.94
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 87.41 78.89 | 70.88 | 71.51 | 83.66
—g' Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) -1154.07 [ 1999.96 | 424.35 | 463.92 |5833.00
S Kisa Vivde Borg | Toplam Borg (%) 81.26 82.13 | 85.09 | 84.55 | 84.88
5” Mali Borg | Toplam Borg 47.10 | 4295 | 50.81 | 6290 | 71.73
3 Ozsermaye | Aktif (%) -7.57 3.94 16.70 | 15.42 1.43
2 Toplam Borg | Ozsermaye (%) -1420.26 | 2434.99 | 498.72 | 548.72 | 6871.97
Toplam Borg Biiyiime (%) 2140 | 63.74 | 186.98 | 24.96 | 59.16
Uzun Videli Bovg Biiyiime (%) -17.62 | 56.09 | 139.53 | 29.50 | 55.70
Alktif Devir Hiza 0.84 0.76 1.18 0.63 0.29
g Alacak Devir Hiza 5.27 5.26 10.49 9.32 4.56
"g‘ Alacak Tibsil Siivesi 69.30 | 69.35 | 34.80 | 39.18 | 80.03
o) Ozsermaye Devir Hizi 0.00 0.00 8.60 3.92 3.96
%.; Stok Devir Hizu 5.83 6.33 12.81 11.11 5.14
E Stole Devir Siivesi (Yillik) 62.62 57.63 | 2849 | 32.86 | 70.96
= Ticari Bovg Devir Hiz 2.25 2.19 4.38 3.08 2.27
Ethkinlile Oram 11.10 11.60 | 23.30 | 20.42 9.70
g Esas Faaliyet Kar Marje (%) 6.66 -1.21 -6.62 | -14.64 | -19.69
T% Alktif Karliltk (%) -8.93 | -26.46 | 2.24 -2.76 | -17.42
S FAVOK Marjs (%) 10.88 2.27 -2.99 -8.17 -9.46
= Net Kar Marjr (%) -10.59 | -34.77 | 1.89 -4.41 | -59.94
= Ozsermaye Karliyjn (%) 0.00 0.00 16.27 | -17.27 | -237.20
> VAFOK Marjt (%) 6.20 -12.45 | 19.85 | 32.30 | 49.03
g o Net Satislardaki Biiyiime Orant (%) | 12.89 3446 | 332.87 | -9.16 | -39.45
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovam (%) - - - - -
g g _ Aletiflerde Biiyiime Orans (%) 10.93 83.38 | 230.93 | 23.06 | 36.58
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 0.00 0.00 |[1301.17| 13.57 | -87.29

3.1. Likidite Oranlar1 Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Merkezi Kayit Kurulugu Veri Analiz Platformu tarafindan BIST te iglem
goren sirketlerin sektor ortalamalar: agiklanmaktadir. (MKK Veri Analiz
Platformu, 2025). Kagit ve Kagit Uriinleri sektoriinde islem yapan isletmelerin
likidite oranlari ile sektor ortalamalar kargilastirilmistir. Cari oran bakimindan
sektor ortalamalari ile sirketlerin gergeklesen degerleri 2020-2024 arasi
degerlendirildiginde BARMA ve KAPLM kodu ile iglem goren sirketlerin
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degeri son yilda sektor ortalamasinin altinda gergeklesmistir. KONKA ve
GIPTA kodu ile islem goren sirketlerin ise son yillarda cari oranlart sektor
ortalamalarinin tizerinde gergeklesmistir. Son 5 yil igin 6zellikle SAMAT ve
VKING kodu ile islem goren sirketlerin cari oranlarin sektor ortalamasinin
altinda gerceklestigi tespit edilmistir. Cari oranin gok yiiksek olmasi da ¢ok diistik
olmasi da istenilen bir durum degildir. Ciinkii cari oran, sektor ortalamasinin
ok tizerinde ise o igletmenin yatirima doniigtiirmedigi varhiklarinin fazla oldugu
sonucu ¢ikarilabilir. Tam tersi sektor ortalamasinin ¢ok altinda gergeklesen bir
cari oran da igletmenin kisa vadeli borglarin1 6demede problem yagayabilecegi
sonucunu dogurmaktadir.

Likidite orani ve nakit orani agisindan bakildiginda da cari oranda gergeklesen
sonuglara paralel sonuglar elde edilmistir. Cari oran analizinde ele alinan
sirketlerde yaganan geligmelerin aymsi likidite ve nakit oranindan da yaganmustir.
SAMAT kodu ile iglem yapan sirketin likidite orani ve nakit oran1 sonuglari
sektor ortalamalarinin ¢ok gok altinda gergeklegmistir. Ancak incelenen finansal
tablo verilerine gore bu sirketin son yillarda donen varliklarinin toplam varlhiklar
igerisindeki agirligr ciddi anlamda azalma trendi gostermistir. Bu durum,
donen varliklarin kisa vadeli kaynaklart kargilamada yetersiz kalmasina neden
olabilecegi diigiiniilmektedir. 2024 yilinda donen varliklarin toplam varliklar
igerisindeki pay1 yaklagik %11 iken kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
yabanci kaynaklar igerisindeki pay1 ayni yil yaklagik %84 olarak ger¢eklesmistir.
Ancak igletmenin bu durumu olumsuz bir durum olarak goriilmesine kargin
varlik yapisi igerisinde yatirimlart temsil eden duran varliklarin son yillarda
agirhginin artmasi igletmenin stirdiirtilebilir bitylime adimi atmasi olarak da
yorumlanabilir.

Sonug olarak, likidite oranlar1 agisindan yapilan degerlendirmede kagit
ve kagit triinleri sektoriinde faaliyet gosteren bazi igletmelerin gergeklesen
ortalamalar1 sektor ortalamalarinin altinda bazilari sektor ortalamalarinin
tstiinde bazi sirketlerin ise sektor ortalamasina yakin gergeklestigi goriilmektedir.
Tek bagina bu oranlara bakip da sirketler hakkinda yorum yapmak yerine
diger oranlarla bu oranlar1 kargilagtirip bu duruma neden olan unsurlart daha
kapsamli ele alarak yorum yapmak daha saglikli sonuglar verecektir.

3.2. Kaldirag Oranlart Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, igletmenin faiz veya anapara
taksit 6demelerinde sikintiya diisme ihtimalini ortaya gikarir. Kredi verenler
agisindan bu oranin diisiik olmast arzu edilmektedir. Tsletme yoneticileri
ise kaldirag etkisinden yararlanarak karlihgi artirmak igin bu oranin ytiksek
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olmasini isterler. Borglarin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 incelendiginde
VKING kodu ile BIST te iglem goren girketin bu oraninin ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Toplam kaynaklar igerisinde borglarin paymnin son bes yilda
yaklagik %95 olarak gergeklestigi bu igletmede finansman kaynagi olarak
neredeyse tamamen yabanci kaynaklar kullanilmistir. Bu durum bor¢lanmanin
kaldirag etkisinden dolay isletme igin olumlu bir durum olarak goriilebilir.
Ancak igletmenin kisa vadeli kaynaklarinin toplam aktiflere orani da oldukga
yiiksek gerceklesmigtir. Bu durumda igletme varliklari ile kisa vadeli kaynaklarini
dahi 6demede giigliik gekecegi sonucu gikarilabilir.

KONKA, KARTN ve GIPTA kodu ile islem goren igletmelerin ise yabanci
kaynaklarinin toplam kaynaklar igerisindeki pay: oldukga diigiik ger¢eklesmigtir.
Ayni zamanda kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki pay1
da bu sirketlerde diistiktiir. Bu durum, igletmelerin varliklarin finansmaninda
kisa vadeli yabanci kaynaklari yerinde uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak
kullandigim gostermektedir. Tsletmelerin yabanci kaynak ile 6z kaynak kullanimi
dengeli bir gekilde siirdiirmesi 6nemlidir. Geligmekte olan iilkelerde bu oranin
%50 civarinda gergeklegmesi istenmektedir.

Finansman orani igletmenin bagimsizligini gosteren orandir. Bu oranin
en az 1 olmast istenir. Yani igletme varliklarin yarisin1 6z kaynaklarla yarisini
da yabanci kaynaklarla finanse etmesi istenilir. Kredi verenler oranin biiyiik
olmasini igletme sahipleri ise oranin diigiik olmasini isterler. Sektor ortalamalart
degerlendirildiginde kagit ve kagit iiriinleri sektorii ortalamalarinin 1-2
arast gergeklestigi goriilmektedir. MNDTR, BARMA ve BAKAB kodu ile
islem goren igletmelerin finansman oranlar: sektor ortalamalari ile paralel
gergeklesmistir.

Borglarin vade yapist orani igletmenin iiretim sekline gore degismektedir.
Emek yogun igletmelerde toplam borglarin igerisinde kisa vadeli kaynaklarin
oran yiiksek iken, teknoloji yogun igletmelerde toplam borglarin igerisinde
uzun vadeli borglarin orani yiiksektir. VKING, KARLM, SAMAT, MNDTR
ve PRZMA kodu ile iglem goren igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
toplam yiikiimliiliikler igerisindeki pay1 diger isletmelere gore yiiksektir. Bu
isletmelerin toplam yiikiimliiliikler igerisinde kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
pay1 %80 civarindadir. Bu oran da bu igletmelerin emek yogu isletme olarak
faaliyetlerini siirdiirdiigiinii agiklamaktadir.

3.3. Faaliyet Oranlar1 Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Alacak devir hiz1, igletmenin ticari alacaklarini ne 6lgiide etkin yonettigini
ortaya koymaktadir. Bu oran igletmenin ticari alacaklarini yilda kag defa tahsil
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ettigini gostermektedir. Kagit ve kagit iiriinleri sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin sektor ortalamalart son yillarda 6-7 arasi ger¢eklesmistir. PRZMA,
KAPLM ve GIPTA kodu ile islem goren isletmelerin alacak devir hizlar
sektor ortalamasinin altinda gergeklegmistir. Bu sirketlerin alacaklarini tahsil
etmede diger sirketlere gore zorlandig1 sonucunu ortaya ¢ikarabilir. KARTN
kodu ile islem goren sirketin ise alacak devir hiz1 sektor ortalamasinin tistiinde
ger¢eklesmigtir. Bu sirketin ise diger sirketlere gore alacaklarini daha etkin
yonettigi yorumu yapilabilir.

Stok devir hizi, stoklarin ne dlglide etkin yonetildiginin bir gostergesi
olarak igletmede stoklarin ne kadar hizli satildiginin gostergesidir. Stoklarin
yilda kag kez devrettigini ortaya koyan bu oran tiretim igletmeleri i¢in oldukga
fazla 6nemlidir. Sektor ortalamasi incelendiginde bu sektordeki igletmelerin
ortalama stok devir hizlar1 son beg yilda 5-6 arasinda gergeklesmistir. Sektordeki
sirketler incelendiginde ALKIM, BARMA ve KARLM kodu ile iglem goren
sirketlerin son yillarda stok devir hizlarinda belirgin bir artigin oldugu
goriilmektedir. Bu girketlerin son yillarda stoklarini etkin yonetme konusunda
bagarili bir performans sergiledigi goriilmektedir. MNDTR kodlu sirketin
incelenen donemler itibariyle genel olarak stok devir hizi ortalamanin tistiinde
ger¢eklesmigtir. SAMAT kodlu sirketin stok devir hiz1 sektor ortalamasinin
altinda gergeklegmistir. PRZMA kodlu sirketin ise stok devir hiz1 ¢ok diistik
ger¢eklegmigtir. Bu sirketin stoklarini etkin yonetmede basarisiz oldugu
soylenebilir.

Aktif devir hizi, satig hasilatinin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilir.
Aktif devir hiz1 sonucunda ortaya ¢ikan sonucu yorumlarken sektor agisindan
degerlendirme yapilmalidir. Toplam varliklarin igerisinde duran varliklarin
tazla oldugu sektorlerde aktif devir hiz1 diigiik ¢ikarken, duran varliklarin
oraninin az oldugu sektorlerde aktif devir hizi yiiksek ¢tkmaktadir. PRZMA
kodlu sirketin aktif devir hiz1 sektor ortalamasinin altinda gergeklegmistir.
Bu sirketin toplam varliklar1 igerisinde duran varliklarinin pay1 gok yiiksektir.
ALKIM kodlu sirketin ise bazi dénemlerde aktif devir hizi sektor ortalamasinin
cok iistiinde gerceklegmigtir.

Oz kaynaklarin devir hizi, isletmenin 6z kaynaklarini ne derece etkin
kullandigini gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin 6z kaynaklarin
etkin kullandiginin gostergesidir. Ancak oranin normalin ¢ok istiinde olmasi
igletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz ve yabanci kaynaklardan ¢ok fazla
yararlandiginin gostergesidir. Oranin diigiik olmasr ise 6z kaynaklarin mevcut
sektore gore fazla oldugunu ve etkin kullanilmadigini gostermektedir. KONKA
ve PRZMA kodlu sirketlerin 6z kaynak devir hizlar1 ok diisiik gerceklesmistir.
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3.4. Karlilik Oranlart Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Briit kar marj1 orani, satiglar tizerinden elde edilen briit karlilig1 gostermest
agisindan son derece 6nem arz etmektedir. Son beg yillik sektor ortalamalar:
%13 ile %23 arasinda gergeklegsmistir. BAKAB, KAPLM, KARTN, MNDTR
ve PRZMA kodlu sirketlerin son yillarda briit karlarinda ciddi anlamda bir
azalma oldugu goriilmektedir. Hatta bu sirketlerin son iki y1lda briit karlarinda
eksi sonucu gtkmugtir.

Net kar marji, satiglar iizerinden elde edilen net karlihg1 gostermektedir.
2024 yili sonu itibariyle sektor ortalamasinin net kar marji -%9 olarak
gergeklesmistir. KARTN kodlu sirketin diger igletmelere gore son yillarda
net kar marji eksi olarak daha yiiksek ¢tkmugtir. GIPTA ve BARMA kodlu
sirketlerin ise son bes yillik net kar marjlart diger sektordeki igletmelerin aksine
pozitif gergeklesmistir.

Aktif karlilik orani, igletmelerin varliklara yapmig oldugu yatirimin
sonucunda elde ettigi karlilig1 ve varliklarin etkin kullanihip kullanilmadigini
gostermektedir. Sektorde yer alan igletmelerin 2024 yilindaki aktif karlilik oran
eksi %4 gikmugtir. Diger yillarda aktif karlilik orani pozitif gikmugtir. VKING
ve KARTN kodlu sirketlerin 2024 y1li aktif karlik orani sektor ortalamasindan
daha diigiik gergeklesmigti. BARMA, GIPTA ve TEZOL kodlu sirketlerin
incelenen donemler itibariyle aktit karlilik oranlar1 biitiin donemlerde pozitif

ger¢eklesmistir.

Isletmelerin varliklarinin finansmaninda kullandigt kaynak yapisina gore
aktif karlilik oran1 degismektedir. Kaynak yapist igerisinde yabanci kaynaklarin
orani yiiksek olan igletmelerin aktif karhlik orani diigiik ¢ikarken, kaynak yapisi
igerisinde 6z kaynaklarin orani yiiksek olan isletmelerin aktif karlilik orani
yliksek ¢ikmaktadir.

3.5. Biiyiime Oranlar1 Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Biiylime oranlar satiglardaki biiyiime, net kardaki biiyiime, aktiflerdeki
biiyiime ve Oz kaynaklardaki biiyiime olmak iizere dort alt baglikta ele alimugtir.
Kagit ve kagt iirtinleri sektorii son bes yillik satislarindaki biiyiime pozitif
ger¢eklegmistir. VKING, SAMAT, PRZMA, MNDTR, KONKA, KAPLM
ve ALKIM kodu ile BIST te islem goren sirketlerin son iki yil satiglarindaki
biiyiime oranlar1 eksi ger¢eklesmistir. Bu sirketlerin son iki yilda satiglarinda
bir azalma oldugu goriilmektedir. SAMAT kodlu sirketin son beg yilda her
yil satiglarinin azaldigr goriilmektedir.
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Aktiflerindeki biiyiime oranlarina gore kagit ve kagt tirtinleri sektoriiniin
ortalamasi son bes yilda siirekli pozitif gergeklesmistir. Bu sektordeki igletmelerin
son beg yillik aktif biiyiime oranlarina bakildiginda biitiin sirketler her yil
aktiflerini biiyiitmiistiir. Ozellikle 2022 yilinda bu sektordeki igletmelerin
aktiflerindeki biiylime orani diger yillardan daha fazla olmugtur.

Oz kaynaklardaki biiyiime oranlarina bakildiginda da sektor ortalamasinda
aktif biiylime oranina paralel bir durum ortaya gikmig ve son bes yilda 6z kaynak
degisimleri pozitif gergeklegmistir. Sirketler ayr1 ayir degerlendirildiginde
sadece VKING kodlu girketin son yilda 6z kaynak degisim orani eksi ¢ikmistir.
Bunun diginda biitiin girketlerin genel itibari ile 6z kaynak degisim oranlar1
pozitif gergeklegmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Finansal tablolar, igletmenin mevcut durumu hakkinda ilgililere bilgi veren
en 6nemli evraklardir. Yatirimeilar, kredi kuruluglar: ve devlet gibi farklr ilgililer
finansal tablolar1 incelerler. Her kesimin finansal tablolardan beklentisi farkl
olabilmektedir. Devlet elde edecegi vergi vb. kargiliklar igin, kredi verenler
kredi 6demelerinde problem ortaya ¢tkmamasi igin yatirimeilar ise igletmenin
kendilerine kar saglayip saglayamayacagini gormek i¢in finansal tablolara ilgi
duyarlar.

Finansal tablolar tizerinde yer alan hesaplar ve kargilarinda bulunan tutarlar
tek baglarina anlam ifade etmeyebilir. Finansal tablolar igerisinde yer alan
hesaplarin ve tutarlarin anlam ifade edebilmesi igin bir takim finansal analiz
teknikleri ile analiz edilmesi gerekmektedir.

Finansal analiz temel analiz ve teknik analiz olmak iizere iki kisimda
incelenebilir. Bu galiygmada temel analiz tekniklerinden birisi olan oran analizi
yardimu ile finansal analizler yapilmugtir.

Bu caligmada BIST Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii incelenmistir. Hali
hazirda toplam 14 sirket bu sektor altinda BIST te iglem gormektedir. Ancak
LILAK kodlu sirketin halka arz tarihi 2024 olmasi sebebi ile bu sirket analizden

¢ikartilmig ve 13 sirket analize dahil edilmistir.

Oran analizi, likidite oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet oranlari, karlilik
oranlar1 ve biiylime oranlar1 olmak tizere beg alt baglikta ele alinmugtir.

Yapilan analizler sektor ortalamalarina gore degerlendirilmis ve sonuglar
verilmistir. Bu ¢alismada yapilan degerlendirmeler tamamen akademik agidan

yapimustir.
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Bolim 6

Oteller ve Lokantalar Sektori Finansal Analizi

Omer iskenderoglu1

Erding Karadeniz?

Ozet

Bu c¢aliymada, Borsa Istanbulda faaliyet gosteren oteller ve lokantalar
sektorii igletmelerinin  (AYCES, AVTUR, BYDNR, BIGCH, DOCO,
ETILR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, PKENT, TABGD, TEKTU,
ULAS) 2020 - 2024 donemine iliskin finansal performanslart oran
analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz siireci, kiiresel pandemi dénemi
etkilerini de igerecek gekilde likidite, mali yapi, faaliyet, kirlilik ve biiyiime
oranlarini kapsamaktadir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde
edilmig; oteller ve lokantalar sektoriiniin heterojen yapist nedeniyle oteller
ve lokantalar igletmeleri ayri olarak degerlendirilmistir. Likidite oranlari
otellerde pandemi doneminde dalgalanma gosterse de genel olarak yiiksek
seviyelerin korundugu, ancak bazi isletmelerde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
kargilanmasinda  donemsel zayifliklarin  ortaya ¢iktigr  belirlenmigtir.
Lokantalarda ise likidite gostergelerinin daha istikrarlt seyrettigi ve pandemi
sonrast normallesme egiliminin gii¢lendigi goriilmiistiir. Mali yapr oranlar1
incelendiginde otellerde diigiik borgluluk ve 6zkaynak agirhikli finansman
yapisinin siirdiiriildiigii, pandemi sonrast donemde daha temkinli sermaye
yonetimine gecildigi tespit edilmistir. Lokanta isletmelerinde ise baslangicta
yiiksek borgluluk egilimi hikim iken 2023 — 2024 déneminde daha dengeli
bir finansal yapiya ulagildigi bulgusuna ulagiimistir. Faaliyet oranlari agisindan
otellerde diigiik alacak ve stok diizeylerinin etkisiyle ilgili oranlar fiktif olarak
yiiksek degerlere ulagmistir. Lokantalarda ise faaliyet oranlarinin nispeten
istikrarli seyrederek etkin operasyon yoOnetimini yansittigir bulgusuna
ulasilmugtir. Karlilik oranlari otellerde pandemi kosullarinin baskisiyla diigiik
veya negatif seviyelerde gerceklesmis olsa da 2022 sonrasi toparlanma
sinyalleri giiclenmistir. Lokantalarda ise zarar donemlerinden kademeli bir
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iyilesmeye gecis dikkat cekmektedir. Biiylime oranlarinda her iki alt sektorde
de pandemi sonrasinda belirgin bir yiikseli gostermistir. Genel olarak
bulgular, sektoriin pandemi kaynakli soklardan 6nemli 6lciide etkilendigini,
ancak 2022 sonras1 donemde Ozellikle likidite ve biiyiime gostergelerinde
pozitif bir ivme yakalandigini ortaya koymaktadur.

1. Girig

Finansal analiz, organizasyonlarin ekonomik performansini ve uzun vadeli
stirdiirtilebilirligini degerlendirmede temel bir arag niteligi tagimaktadir. Bu
kapsamda oran analizi, isletmelerin mali yapilarini anlamada nicel metriklere
dayanan ve karar mekanizmalarim giiglendiren kokli bir yontem olarak 6n
plana gtkmaktadir (Graham ve Dodd, 1934). Oranlarin matematiksel temelleri
antik donem yazinlarina kadar uzansa da, modern finansal oran kullaniminin
sistematik hale gelmesi 20. yiizyilin baglarina dayanmaktadir (Horrigan,
1968). Metodolojik olarak degerlendirildiginde oran analizi, finansal tablolarin
biitlinciil yorumundan ziyade, oransal iliskilerin sundugu analitik derinligi
vurgulayarak karar alicilar agisindan daha stratejik i¢gortiler tiretir (Penman,
2007). Oran analizinin tarihsel gelisimi, 6zellikle 19. yiizy1l sonlarinda bankacilik
sektoriinde kredi degerlendirme siireglerinin yayginlasmasiyla ivme kazanmugtir.
Ancak finansal oranlarin sistematik bir analitik ara¢ olarak 6nem kazanmast
20. yiizyilin baglarinda belirginlesmistir (Foulke, 1937). Bu donemde finansal
tablolara biitlinciil bakigin sinirl bilgi saglamasina karsilik, oransal metrikler
isletmelerin likidite, karlilik ve faaliyet etkinligi gibi alanlarina dair daha net
¢ikarimlar sunmugtur. William M. Rosendale’in (1908) Credit Department
Methods adli eseri, oran analizinin kredi degerlendirmelerinde kullanilmasina
onciiliik etmis; takip eden donemde finansal ihtiyaglarin ¢egitlenmesi, veri
isleme yetkinliklerinin artmas ve finans disiplininin kurumsallagmasiyla
oran setleri modern formuna kavugmustur (Beaver, 1966). Oran analizinin
bankacilik pratiginde sistematik uygulanmasi ise 1919°da Alexander Wall'un
finansal oranlarin kurumsal kullanima uyarlanmasini 6nerdigi ¢aligmasiyla
kurumsallagmistir. Finansal oranlar, yalmzca igletmenin giincel pozisyonunu
degil, ayn1 zamanda ileriye doniik potansiyelini degerlendirmede de 6nemli
bir bilgi tiretim aracidir. Konuyla ilgili olarak Modigliani ve Miller (1958)
caligmasinda ifade edilen sermaye yapisi teorisi, isletme degerinin borg—
Ozsermaye bilesimi yoluyla nasil sekillendigini oransal iligkiler {izerinden
ortaya koymus ve finans literatiiriinde kalic1 bir paradigma degisimi yaratmugtir.
Benzer sekilde Altman (1968) galiymasinda yer alan Z-Skor modeli, finansal
oranlari kullanarak igletmelerin iflas olasiliklarin1 6ngéren en etkili galigmalar
arasina girmig; Fama (1970) ¢aligmast ise etkin piyasalar hipotezi dahilinde
mali bilgilerin fiyatlara yansima siirecini analiz ederek finansal oranlarin bilgi
etkinligi baglamindaki roliinii gli¢lendirmigtir. Bir diger 6nemli ¢aligma olan
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Myers (1984) caligmast igeriginde yatirim kararlarinin mali analiz temellerine
dayandigini ortaya koyarken; Damodaran (2012) ve Brigham ve Ehrhardt
(2013), finansal oranlarin performans degerlendirmesinde ve karar destek
mekanizmalarinda vazgegilmez bir arag oldugunu vurgulamistur.

Mali analiz, sektorel diizeyde ekonomik istikrar1 degerlendirmede genel
olarak 6nemli olmakla birlikte, oteller ve lokantalar gibi hizmet sektoriinde bu
onem daha da belirginlesmektedir. Bu sektor, yiiksek sabit maliyet yapisi, talep
mevsimselligi, doviz kuru oynakligy, yiiksek rekabet seviyesi ve emek yogun
tiretim stirecleri nedeniyle finansal kirllganhga oldukea agiktir. Bu nedenle likidite
oranlarinin hassas bi¢gimde izlenmesi ve borg yapisinin detayh degerlendirilmesi,
sektor igletmeleri igin kritik bir gereklilik haline gelmektedir (Sinclair, 1998).
Sektoriin finansal ozelliklerine iliskin literatiirde, ozellikle otelcilik alaninda
yapilan ampirik ¢aligmalar, oran analizinin igletmelerin finansal dayaniklilig: ve
rekabet avantaji agisindan belirleyici oldugunu gostermektedir. Ornegin O’Neill
ve Mattila (2000), otel isletmelerinde karhlik gostergeleri, borgluluk yapist
ve gelir yonetimi metriklerinin yatirimeilar igin yiiksek 6ngorii giiciine sahip
oldugunu ve finansal oranlarin performans agiklayiciligini artirdigini ortaya
koymaktadir. Otel ve lokanta igletmelerinde maliyet baskilar1 gibi unsurlar,
karlilik metriklerinin analitik olarak incelenmesini zorunlu kilmaktadir (Tosun,
2002). Ozellikle COVID-19 pandemisinin yarattig talep ¢okiisii sonrast
donemde, finansal oranlar sektoriin toparlanma kapasitesini modellemede
onemli bir arag haline gelmigtir (UNWTO, 2020).

Bu galigmanin amact, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren oteller ve lokantalar
sektoriindeki isletmelerin 2020-2024 dénemine iligkin finansal oranlarinin
sistematik olarak incelenmesi ve sektorel degerlendirmesinin yapilmasidir.
Segilen donem, pandemi etkilerini igermesi bakimindan mali performansin
olaganistli kosullar altinda nasil degistigini analiz etme firsat1 sunarak
caliymanin degerini artirmaktadir. Bu kapsamda ¢aliyma dort ana boliimden
olusmaktadir. Once konuya oran analizinin tarihsel geligiminin agiklandig ve
caligmanin 6zgiinliigiiniin ifade edildigi girig kismina yer verilmistir. Ardindan
diinyada ve Tirkiye’de oteller ve lokantalar Sektorii incelenmigtir. Sonrasinda
oteller ve lokantalar sektorii likidite oranlar1, mali yap1 oranlar, faaliyet oranlari,
karlilik oranlar1 ve biiylime oranlari ¢ergevesinde analiz edilmistir. Son boliim
ise genel bir degerlendirmeden olugmaktadir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Oteller ve Lokantalar Sektorii

Oteller ve lokantalar sektorii, kiiresel turizm endiistrisinin en temel
bilegenlerinden biri olarak diinya ekonomisinde stratejik bir konuma sahiptir.
Konaklama ve yiyecek-igecek faaliyetlerini iceren bu sektor, ekonomik bityiimeyi
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istihdam yaratma potansiyeli, doviz kazandirici etkisi ve yiiksek arpan katsayist
aracih@ryla gliglendirmektedir (WTTC, 2024). Giincel tahminlere gore sektoriin
kiiresel pazar biyiikliigli 2024 yili itibariyla 4-5 trilyon ABD dolar1 araliginda
seyretmekte; bunun yaklagik 1,2 trilyon dolar1 otel segmentinden, 3 trilyon
dolar civarindaki kismu ise restoran ve yiyecek hizmetlerinden elde edilmektedir
(Statista, 2024). Pandemi sonras1 donemde uluslararasi turizm hareketliliginde
kaydedilen hizli toparlanma, 2023 itibariyla kiiresel turizm harcamalarinin
COVID-19 6ncesi seviyelerin yaklagik %95°ine ulagmasini saglamig; sektorde
dogrudan istihdam edilen kisi say1s1 330 milyonun iizerine ¢tkmugtir (UNWTO,
2024). Dyjital rezervasyon platformlarinin yayginlagmasi, miigteri tercihlerinde
strdiirtilebilirlik odakli egilimlerin giiclenmesi ve gastronomi turizminin
yiikselisi, sektorde yapisal doniisiime yol agmaktadir. Bununla birlikte iklim
degisikligi, enerji maliyetlerindeki oynaklik ve jeopolitik gerilimler, sektoriin
kirillganhigini artiran faktorler arasinda yer almaktadir (OECD, 2023).

Sektoriin ekonomik etkileri, bolgesel farkliliklar gostermektedir. Avrupa
Birligi iilkelerinde konaklama ve yiyecek hizmetlerinin GSYTH igindeki
pay1 yaklagik %4 — 6 diizeyinde iken, Asya-Pasifik bolgesinde bu oran %5
— 8 araliginda seyretmektedir (WTTC, 2024). Pandemi doneminde kiiresel
gelirlerde yaganan %50%yi agan daralma, sektoriin soklara duyarliligini ortaya
koymug; buna kargilik 2023 sonrast donemde yillik biiyiime oranlarinin yeniden
pozitif bir egilime girerek yaklagik %8 seviyesinde gergeklesmigtir (UNWTO,
2024).

Tirkiye baglaminda oteller ve lokantalar sektorii, turizm endistrisinin
makroekonomik katkilar1 nedeniyle tilke ekonomisinin en dinamik alanlarindan
biridir. Tarizmin GSYIHye katkisi son yillarda %5 — 7 araliginda seyretmekte
olup, sektor dogrudan ve dolayli olarak yaklagik 2,5 milyon kisiye istthdam
saglamaktadir (TUTK, 2024). 2023 yilinda Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretci
sayisinin 51 milyonu agmasi ve turizm gelirlerinin 54 milyar ABD dolarina
yiikselmesi, sektoriin yiiksek biiyiime performansini yansitmaktadir; bu
gelirin yaklagik %401 konaklama faaliyetlerinden, %251 ise lokanta ve yiyecek
hizmetlerinden elde edilmistir (Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2024 ). Pandemi
doneminde 2020 yilinda sektoriin milli gelir i¢indeki payinin belirgin bigimde
gerilemesine karsin, 2023 itibariyla yeniden artig egilimine girerek %8 seviyesine
yaklagmast dikkat ¢ekicidir (World Bank, 2023). Istanbul, Antalya ve Izmir
gibi turistik merkezler sektore yon veren temel destinasyonlar olup, 2023
yilinda otel doluluk oranlarinin %70’in tizerine gikmasi ve lokanta sektoriinde
yillik yaklagik %12’lik bityiime gozlenmesi, bu bolgelerin sektordeki belirleyici
roliinii pekistirmektedir (Euromonitor International, 2023). Tirkiye’de
sektoriin performansi, doviz kuru hareketleri, jeopolitik geligmeler, uluslararasi
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talepteki degisimler ve i¢ turizmin yaklagik %30’luk pay: gibi makro ve mikro
dinamiklerle sekillenmektedir (TUIK, 2024).

Borsa Istanbul’da iglem goren oteller ve lokantalar sektorii isletmeleri,
sektorel gelimelerin mali piyasalara yansimasini gostermesi agisindan 6nemli
bir gosterge niteligi tagimaktadir. 2023 yili itibariyla sektor endeksinde
gozlenen yaklagik %15°lik artig, hem turizm talebindeki toparlanmanin hem
de sektoriin yatirimer algisindaki giiglenmenin sermaye piyasalarina yansimig
oldugunu ortaya koymaktadir. Orta vadeli projeksiyonlarda siirdiiriilebilir
turizm yatirnmlarinin, gevresel sertifikasyon stireglerinin ve yenilenebilir enerji
odakli igletme modellerinin sektorel biiyiimeyi destekleyecegi; 6zellikle “yesil
otel” uygulamalarinin sektor genelinde yaklagik %10’luk ek bir biiyiime
potansiyeli yaratabilecegi 6ngoriilmektedir (OECD, 2023). Bu baglamda
Tiirkiye’de oteller ve lokantalar sektoriiniin hem bolgesel rekabet giiciinii
artirma potansiyeli hem de kiiresel turizm trendlerine uyum saglama kapasitesi
dikkat ¢ekmektedir.

3. Oteller ve Lokantalar Sektorii Mali Analizi

BIST Oteller ve Lokantalar sektoriit AYCES, AVTUR, BYDNR, BIGCH,
DOCO, ETILR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, PKENT, TABGD,
TEKTU ve ULAS kodlu igletmelerden olugmaktadir. Ancak ilgili igletmeler
ayni sektor grubu iginde yer alsalar da, faaliyet alanlar1 bakimindan birbirinden
oldukga farklidir. Bu gesitlilik, ayni sektor baghig: altinda yer alsalar bile,
s0z konusu igletmelerin gelir kaynaklarinin, maliyet yapilarinin, sermaye
gereksinimlerinin ve risk profillerinin birbirinden belirgin bigimde farkl
oldugu anlamina gelir. Otel isletmeleri genellikle yiiksek sabit yatirimlar,
mevsimsel talep dalgalanmalar1 ve turizm hareketliligine bagh gelirler ile
karakterize edilir. Buna karsilik lokanta ve restoran zincirleri, daha diigtik
sabit yatirnmlarla, daha kisa vadeli nakit dongiileri ve tiiketici talebine dayal
stirekli faaliyetlerle 6n plana ¢ikar. Bu durum, ayn sektor iginde yer alan
iletmeler arasinda bile ig modeli, finansal yap1 ve karlilik gostergeleri agisindan
biiyiik farkliliklar dogurur. Dolayisiyla bu isletmeler izerinde yapilacak mali
analizlerde, tek bir sektor ortalamasi olusturmak ya da genellestirilmig bir
kargilagtirma yapmak analitik agidan dogru sonuglar vermeyecektir. Sektor
ortalamasi hesaplamalari, farkli i modellerinin yarattigt mali farkliliklar:
dengeleyerek gergek tabloyu gizleyebilir ve yaniltici ¢ikarimlara yol agabilir.
Bu nedenle, oteller ve lokantalar baghg altindaki bu heterojen yapiy: dikkate
alarak, mali analizlerin degerlendirilmesi daha dogru bir yaklagim olarak ele
alinmistir. Bu caligma kapsaminda analizlere dahil edilen BIST oteller ve
Lokantalar sektorii igletmelerine iliskin kiinye bilgileri tablo 1°de goriilebilir.
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Tablo 1. Oteller ve Lokantalar Sektirii Isletmelerine Iliskin Kiinye Bilgileri

‘s .. Kurulus Odenmis Kayitl
Kod Isim Selctor Tarihi Sermaye Sermaye Tavanu
AYCES g;;ye‘mus Otel  |01.06.1973 | 25.000.000 TL|5.000.000.000 TL
AVTUR [AvrasyaPetrol o 16 075006 | 45.000.000 TL|  225.000.000 TL
ve Turizm
ksTUR | Kustur Kugadast \Otel 163 03 1966 | 4.244.587 TL
Turizm
Marmaris Otel
MAALT 17.02.1986 | 6.967.091 TL|2.000.000.000 TL
Altnyunus
MARTI  |[Marti Otel Otel  [08.03.1967 |600.000.000 TL | 3.000.000.000 TL
MERIT |Merit Tarizm  |[Otel  [07.10.1988 [336.600.000 TL|  500.000.000TL
PKENT |Fetrokent Ol 161.031977 | 24.882.200TL|  50.000.000 TL
Turizm
TEKTU |Tek-Art Tarizm |[Otel  [06.10.1987 [300.000.000 TL| 1.500.000.000 TL
ULAS*  |Ulaglar Turizm  |Otel  {07.10.1985 | 25.382.175 TL| 150.000.000 TL
BYDNR | Baydoner Lokanta |06.02.2007 | 84.000.000 TL| 112.500.000 TL
Restoranlar
Biiyiiksefler
BIGCH | Lokanta [27.07.2009 [107.000.000 TL| 175.000.000 TL
Bigchefs
DOCO |DO-CO Lokanta [17.03.1997 | 10.983.458 TL
ETILR  |Etiler Gida Lokanta [25.05.2010 [240.000.000 TL| 500.000.000 TL
TABGD |TAB gida Lokanta [29.07.1994 (261.292.000 TL| 1.100.000.000 TL

* Veri eksigi nedeniyle analizleve dahil edilmemistin.

Tablo 1 incelendiginde, sektorde faaliyet gosteren igletmeler arasinda en eski
kurulugun 1966 yilinda faaliyete baglayan Kustur Kugsadas: Turizm (KSTUR)
oldugu goriilmektedir. Bunu 1967 yilinda kurulan Marti1 Otel (MARTT) ve
1973 yilinda kurulan Altinyunus Cesme (AYCES) izlemektedir. Bu ii¢ igletme,
sektoriin en koklii ve uzun gegmise sahip isletmelerdir. Ote yandan, en yeni
isletme ise 25 Mayis 2010 tarihinde kurulan Etiler Gida (ETILR )’dir. Hemen
ardindan 2009 yilinda kurulan Biiyiiksefler BigChefs (BIGCH) ve 2007 yilinda
kurulan Baydoner Restoranlart (BYDNR), sektordeki gorece geng ve dinamik
isletmelerdir. Odenmis sermaye agisindan bakildiginda en yiiksek sermayeye
sahip igletme Mart1 Otel (MARTT) olup 600.000.000 TL sermayesiyle dikkat
cekmektedir. Tkinci sirada ise Tek-Art Turizm (TEKTU) (300 milyon TL)
ve sonrasinda Etiler Gida (ETILR) (240 milyon TL) yer almaktadir. Kayith
sermaye tavani agisindan ise Altinyunus Cesme (AYCES) agik ara 6ndedir; 5
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milyar TLlik tavanla diger tiim igletmeleri geride birakmaktadir. Tkinci sirada
Marmaris Altinyunus (MAALT) (2 milyar TL) ve tiglincii sirada TAB Gida
(TABGD) (1,1 milyar TL) yer almaktadir.

Bu galiymada gergeklestirilen mali analiz kapsaminda ilgili isletmelerin likidite
oranlarindan cari oran, asit test orani ve nakit oran; mali yap1 oranlarindan

kaldirag, Borg  UzunVadeli Bor , oranlari; faaliyet oranlarindan alacak devir

Ozkaynak TT oplam Borg¢
hiz, stok devir hizi, ticari borg devir hizi; karlilik oranlarindan aktif karlilig,

Ozkaynak karlilig1 ve net kar marji; biiylime oranlarindan satiglardaki biiyiime,
aktiflerdeki biiylime orani hesaplanmugtir.

Hesaplamalar i¢in ¢aligma donemi 2020 — 2024 (5 yil) olup galiyma frekans:
mali tablo analizine uyumlu ve mevsimsel etkilerin olmamasi bakimindan yillik
olarak belirlenmistir. Hesaplamalarda Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(https://www.kap.gov.tr) saglanan mali veriler kullanilarak hesaplamalar
gergeklestirilmistir.

Finansal analiz yontemlerinden birisi olan oran analizi temel olarak gesitli
finansal tablo kalemlerinin birbirine boliinmesiyle elde edilen degerlerin
yorumlanmasina dayanir. Bu gergevede yorum gergeklestirilirken isletmenin
gegmisiyle, ayni sektordeki diger igletmelerle, sektor ortalamalariyla ve genel
kabul gormiig standartlar ile kargilagtirmaya dayanir. Ancak bu gergevede
oranlarin artig ve azaliglarinin matematiksel sebepleri, finansal sebepleri ve
oranlar arasi etkilesimlere de dikkat edilmesi gerekir. % Seklinde ifade edilen
bir oranin artmasi igin a’nin artmasi veya b’nin azalmasi veya a’nin artarken
b’nin ayn1 anda azalmasi gerekir. Ayrica bunun diginda a ve b’nin ayn1 anda
artmasi ama a’nin b’den oransal olarak daha fazla artmasi veya a ve b’nin
azalmasi ama b’nin a’dan oransal olarak daha fazla azalmas: da ilgili oranin
artigina neden olabilmektedir. Bu durumda oran analizinde oranlarda artis
veya azaliglarin matematiksel sebeplerinin orani olusturan kalemlere gore
degerlendirilmesi de dogru olacaktir.

Bu ¢alismada gergeklestirilen analiz, mevcut finans yazinina uygun olarak
likidite oranlari, mali yapr oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, ve biiyiime
oranlar bagliklar: altinda ele alinmugtir.

3.1. Likidite Oranlari

Caligma kapsaminda BIST oteller ve lokantalar sektorii cari oran, asit test
orani ve nakit oran1 2020 — 2024 donemleri arasi yillik frekansta olacak sekilde
hesaplanmug ve hesaplanan oranlar tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2. Likidite Oranlar:

Sektér |Kod  |Oran 2024 (2023 (2022 2021|2020 2(())2"52‘_1*‘2‘3; 4

Cari Oran 1,00 | 1,29 | 1,27 | 1,12 | 0,21 0,98

AYCES |Asit Test Orant| 0,88 | 1,21 | 1,20 | 1,07 | 0,20 0,91
Nakit Oran | 0,79 | 1,11 | 1,12 | 0,97 | 0,18 0,83

Cari Oran 6,83 |11,41| 5,77 | 6,23 | 6,02 7,25
AVTUR |Asit Test Orant| 6,75 |11,35| 5,77 | 6,23 | 6,02 7,23
Nakit Oran | 4,68 | 8,80 | 4,76 | 5,02 | 5,14 5,68

Cari Oran 10,66| 9,23 | 3,67 |16,61[11,55| 10,35

KSTUR |Asit Test Orant | 9,74 | 8,62 | 3,49 [16,04[10,54| 9,69
Nakit Oran | 9,73 | 8,59 | 3,45 |16,04[10,52| 9,67

Cari Oran 5,67 |13,31] 1,92 [10,91]16,65| 9,69
MAALT |Asit Test Orant| 5,67 [13,31| 1,92 |10,91 16,65 9,69
Nakit Oran | 5,66 [13,31| 1,92 [10,90[16,63| 9,68

Ol Cari Oran 0,22 | 0,36 | 0,96 | 0,30 | 0,13 0,39
MARTI |Asit Test Orant| 0,18 | 0,30 | 0,92 | 0,29 | 0,13 0,36
Nakit Oran | 0,12 | 0,11 [ 0,71 | 0,28 | 0,12 0,27

Cari Oran 3,05 1,67 2,88 1,65 8,89 3,63
MERIT |Asit Test Orant | 3,05 | 1,67 | 2,88 | 1,65 | 8,89 3,63
Nakit Oran | 1,11 | 0,23 | 1,05 | 0,11 | 8,32 2,16

Cari Oran 1,67 | 1,12 | 1,33 | 2,13 | 1,23 1,50
PKENT |Asit Test Orant| 1,55 | 0,98 | 1,26 | 2,07 | 1,16 1,40
Nakit Oran | 1,41 | 0,88 | 1,14 | 1,40 | 0,28 1,02

Cari Oran 021 0,32 1,79 | 0,43 | 0,97 0,75
TEKTU |Asit Test Orami| 0,21 | 0,31 | 1,79 | 0,43 | 0,97 0,74
Nakit Oran | 0,11 | 0,30 | 1,73 | 0,38 | 0,74 0,65
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Cari Oran 1,17 | 1,68 | 0,85 | 0,72 | 0,62 1,01

BYDNR |Asit Test Orani| 0,85 | 1,29 | 0,56 | 0,55 | 0,53 0,76

Nakit Oran | 0,77 | 1,13 | 0,45 | 0,39 | 0,29 0,61

Cari Oran 0,82 | 1,26 | 0,85 | 0,63 | 0,44 0,80

BIGCH |Asit Test Orant| 0,72 | 1,11 | 0,73 | 0,55 | 0,39 0,70

Nakit Oran 0,26 | 0,73 | 0,42 | 0,42 | 0,19 0,40

Cari Oran 1,20 | 1,13 | 1,72 | 1,88 | 2,11 1,61

Lokanta |DOCO |Asit Test Oran1| 1,10 | 1,04 | 1,57 | 1,76 | 1,98 1,49

Nakit Oran | 0,53 | 0,61 | 1,04 | 1,34 | 1,74 1,05

Cari Oran 1,35 | 1,22 | 1,43 | 5,47 |13,75 4,65

ETILR |Asit Test Orant| 1,26 | 1,00 | 1,39 | 5,01 |13,74| 4,48

Nakit Oran | 0,31 | 0,33 | 0,40 | 2,87 [13,62| 3,51

Cari Oran 1,86 | 1,83 | 0,30 | 0,28 | 0,34 0,92

TABGD |Asit Test Orant| 1,77 | 1,74 | 0,25 | 0,22 | 0,31 0,86

Nakit Oran | 1,48 | 1,53 | 0,12 | 0,08 | 0,25 0,69

Tablo 2’de yer alan BIST oteller ve lokantalar sektoriiniin 6zellikle otel
alt sektortinde yer alan igletmelerine iliskin likidite oranlar1 incelendiginde,
isletmeler arasinda belirgin farkliliklar oldugu goriilmektedir. AVTUR,
KSTUR ve MAALT gibi isletmelerde hem cari oran hem de nakit oran tiim
donemler boyunca oldukga yiiksek diizeylerdedir. Bu durum, igletmelerin
kisa vadeli bor¢larina karst onemli 6lgiide likit varlik bulundurduklarini,
dolaystyla finansal risklerinin gorece diigiik oldugunu gostermektedir. Ozellikle
KSTURun 2020 — 2024 arasinda stirekli olarak ¢ok ytiksek seyreden cari
orani, yiksek likidite kapasitesine igaret etmektedir. Buna kargilik MARTI
ve TEKTU gibi igletmelerin cari ve asit test oranlar1 I’in altinda seyretmekte
olup, bu igletmelerin kisa vadeli ytikiimliiliiklerini donen varliklarryla kargilama
konusunda zayif bir yapiya sahip olduklart anlagilmaktadir. Oteller ve lokantalar
sektoriiniin alt sektorii olan oteller dogasi geregi mevsimsellik igeren, yatirim
dongiileri ve nakit akiglarinin donemsel dalgalanmasi yiiksek olan igletmelerdir
ve bu durumda likidite oranlarini yiiksek derecede etkilemektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde otel grubunda, yiiksek oranlara sahip isletmelerin 6nemli
bir kismi sermaye yapist giiglii, varlik yogun isletmelerdir; diigiik oranlara
sahip olanlar ise operasyonel nakit akiglarina daha bagimhidir.
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Lokanta sektoriinde yer alan BYDNR, BIGCH, DOCO, ETILR ve
TABGD’nin likidite oranlar1 otel grubuna kiyasla daha dengeli ve diigtik
diizeydedir. Bu durum sektoriin hizli nakit dongiisii ve diigiik stok tutma
egilimiyle agiklanabilir. DOCO’nun cari orani genellikle 1’in biraz tizerinde
seyretmekte, bu da kisa vadeli borglarin kargilanabilir diizeyde oldugunu
gostermektedir. ETTLRde 2020 ve 2021 yillarinda olaganiistii yiiksek likidite
oranlar1 goriilmekle birlikte sonraki yillarda bu oranlar normal seviyelere
donmiigtiir. Bu durumun kiiresel pandemi etkisiyle olustugu diistintilmektedir.
BYDNR isletmesinin cari oraninin 1’in civarinda olmasi, igletme sermayesi
agisindan sinirlt bir esneklige isaret etmektedir. Buna kargin TABGD’nin 6zellikle
son iki yilda cari oranini 1,8 civarinda korumasi, zincir restoran igletmeciliginde
tinansal denge sagladigini gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde
lokanta alt sektoriimde, sektoriin operasyonel dongiisiiniin hizli, likidite
yonetiminin ise etkin bir gekilde yiiriitiildiigiint diigtindiirmektedir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar:

Orneklemde yer alan BIST oteller ve lokantalar sektorii igletmelerinin
B .
kaldlrag, _borg UzunVadeli Borg
Ozkaynak Toplam Borg
ve elde edilen sonuglar tablo 3’de sunulmustur.

,oranlart; ¢alisma donemi igin hesaplanmug
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Tablo 3. Mali Yapr Ovanlar:

Ortalama

Sektor |Kod Oran 2024 ({2023 (2022 (2021|2020 | 2020 -
2024

Kaldirag 0,21 | 0,18 | 0,14 | 0,17 | 0,22 0,18

AYCES  |Borg/Ozkaynak | 0,26 | 0,22 | 0,17 | 0,20 | 0,28 0,23
Uvb/Top. Bor¢ | 0,96 | 0,92 | 0,87 | 0,82 | 0,80 0,87
Kaldirag 0,15 | 0,14 | 0,10 | 0,10 | 0,11 0,12
AVTUR |Bor¢/Ozkaynak | 0,18 | 0,17 | 0,11 | 0,11 | 0,12 0,14
Uvb/Top. Bor¢ | 0,98 | 0,98 | 0,94 | 0,86 | 0,82 0,92
Kaldirag 0,04 | 0,04 | 0,20 | 0,05 | 0,05 0,08
KSTUR Borg/Ozkaynak 0,04 | 0,04 | 0,25 | 0,05 | 0,05 0,09
Uvb/Top. Bor¢ | 0,17 | 0,14 | 0,49 | 0,22 | 0,25 0,25
Kaldirag 0,15 | 0,16 | 0,52 | 0,33 | 0,40 0,31
MAALT Borg/Ozkaynak 0,17 | 0,20 | 1,10 | 0,50 | 0,68 0,53
Uvb/Top. Bor¢ | 0,80 | 0,75 | 0,77 | 0,81 | 0,90 0,81
Kaldirag 0,41 | 0,32 | 0,39 | 0,66 | 0,90 0,54
MARTI |Bor¢/Ozkaynak | 0,69 | 0,48 | 0,63 | 1,93 | 9,36 2,62
Uvb/Top. Bor¢ 0,85 | 0,86 | 0,84 | 0,80 | 0,07 0,68
Kaldirag 0,00 | 0,05 | 0,06 | 0,04 | 0,07 0,04
MERIT Borg/ézkaynak 0,00 | 0,06 | 0,06 | 0,04 | 0,07 0,05
Uvb/Top. Bor¢ | 0,19 | 0,85 | 0,91 | 0,88 | 0,52 0,67
Kaldirag 0,18 | 0,18 | 0,22 | 0,25 | 0,39 0,24
PKENT Borg/ézkaynak 0,21 | 0,22 | 0,28 | 0,32 | 0,64 0,34
Uvb/Top. Bor¢ | 0,15 | 0,14 | 0,13 | 0,25 | 0,22 0,18
Kaldirag 0,25 | 0,25 | 0,31 | 0,40 | 0,36 0,31
TEKTU |Bor¢/Ozkaynak | 0,33 | 0,33 | 0,44 | 0,68 | 0,55 0,47
Uvb/Top. Bor¢ | 0,69 | 0,70 | 0,77 | 0,72 | 0,74 0,72

Otel

Kaldirag 0,52 | 0,44 | 0,61 | 0,62 | 0,87 0,61
BYDNR |Borg/Ozkaynak | 1,09 | 0,79 | 1,55 | 1,64 | 6,94 | 2,40
Uvb/Top. Borg 0,45 | 0,44 | 0,43 | 0,40 | 0,42 0,43
Kaldirag 0,50 | 0,48 | 0,66 | 0,96 | 1,07 0,73
BIGCH |Bor¢/Ozkaynak | 1,01 | 091 | 1,92 [27,17| * 7,75
Uvb/Top. Bor¢ | 0,38 | 0,41 | 0,45 | 0,34 | 0,51 0,42
Kaldirag 0,59 | 0,70 | 0,77 | 0,81 | 0,81 0,73
Lokanta |DOCO Borg/(“)zkaynak 1,66 | 2,65 | 4,05 | 5,39 | 4,89 3,73
Uvb/Top. Bor¢ | 0,37 | 0,38 | 0,63 | 0,70 | 0,75 0,57
Kaldirag 0,56 | 0,60 | 0,55 | 0,17 | 0,09 0,39
ETILR Borg/Ozkaynak 1,29 | 1,51 | 1,20 | 0,20 | 0,10 0,86
Uvb/Top. Bor¢ | 0,15 | 0,15 | 0,24 | 0,05 | 0,26 0,17
Kaldirag 0,35 | 0,36 | 0,71 | 1,05 | 1,18 0,73
TABGD Borg/Ozkaynak 0,54 | 0,56 | 2,48 * * 1,19
Uvb/Top. Bor¢ | 0,44 | 0,43 | 0,43 | 0,47 | 0,37 0,43

* Negatif ozkaynak sebebiyle hesaplanamamagstor:
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Tablo 3’de yer alan otel alt sektoriindeki igletmelerin mali yap1 oranlari
genel olarak diigiik borgluluk ve yiiksek 6zkaynak agirlikli finansman
yapisina isaret etmektedir. 2020 yilindaki kgresel pandemi kogullarinda artan
bor¢lanma egilimi, 2022 sonrasinda yerini temkinli bir sermaye yonetimine
birakmigtir. AYCES, AVTUR, KSTUR ve MERIT isletmelerinde ortalama
kaldirag oranlar1 0,20°’nin altinda seyrederek, sektoriin uzun vadeli 6zkaynak
istikrarini korudugunu gostermektedir. Buna karsin MARTI ve MAALT
isletmeleri ise daha giiclii bir 6zkaynak yapisina sahip olmakla birlikte donemsel
dalgalanmalar yagamug, 6zellikle 2020 — 2022 arasi artan borg oranlarini sonraki
yillarda diigiirerek mali dengeye donmiislerdir. Uzun vadeli borglarin toplam
borg igindeki payinin yiiksekligi 6zellikle AYCES, AVIUR ve MAALT ta
otel igletmelerinin finansal olarak uygun kabul edilecek sekilde sabit varlik
yatirimlarint uzun vadeli fonlarla finanse ettigini gostermektedir.

Tablo 3’de lokanta sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerde borglanma
diizeyinin gorece yiiksek oldugu gortlmektedir. Bu durum, sektoriin kisa
dongiilii nakit yapisi ve yogun igletme sermayesi ihtiyaciyla uyumludur.
BYDNR ve BIGCH igletmeleri 2020 — 2022 déneminde yiiksek bor¢/6zkaynak
oranlarina sahipken, 2023 — 2024 yillarinda bu oranlar1 kademeli bi¢imde
diigtirerek daha dengeli bir finansal yaprya ulagmisti. DOCO ve TABGD
orta diizeyde kaldirag kullanarak istikrarli bir borg yonetimi stirdiirmektedir.
Genel olarak bu sektorde isletmeler, borcu etkin bir finansman araci olarak
kullanirken, 2022 sonras1 donemde borg¢/6zkaynak dengesini optimize etmeye
yonelmislerdir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

BIST oteller ve lokantalar sektorii igletmelerine ait alacak devir hizi, stok
devir hiz1 ve ticari borg devir hizi oranlari tablo 4’de goriilebilir.
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Tablo 4. Faaliyet Ovanlar:

Ortalama
Sektor | Kod Oran 2024 | 2023 | 2022 | 2021 2020 2020 -
2024
Alacak D. H. 89,71 | 5044 | 4343 | 29,71 | 100,22 62,70
AYCES |Stok D. H. 56,08 | 52,70 | 3828 | 38,00 | 101,51 57,31
Ticari Borg D. H. | 12,51 | 13,53 | 10,95 8,97 5,78 10,35
Alacak D. H. 2,16 2,69 3,26 1,45 1,75 2,26
AVTUR |Stok D. H. 68,92 | 149,63 * * * 109,28
Ticari Bor¢D. H. | 28,31 | 44,31 | 20,10 | 36,33 7,51 27,31
Alacak D. H. 821,53 | 582,39 | 119,80 [2.525,60| 106,64 | 831,19
KSTUR |Stok D. H. 10,33 | 13,10 | 12,71 10,19 4,66 10,20
Ticari Bor¢ D. H. | 36,76 | 40,85 1796 | 12486 | 1225 46,54
Alacak D. H. 51,10 |2.266,59| 37,87 | 32,72 | 49,14 | 48749
MAAILT |Stok D. H. 6.778,36|5.051,44| 665,94 | 571,46 | 537,05 | 2.720,85
Ol Ticari Bor¢ D. H. | 0,92 0,56 0,13 0,69 9,21 2,30
Alacak D. H. 15,67 5,44 4,12 90,52 7,82 24,71
MARTI |Stok D. H. 1948 | 15,33 | 1513 | 15229 | 20,89 17,22
Ticari Bor¢ D. H. | 10,65 9,60 12,74 5,84 3,25 8,42
Alacak D. H. 423 2,12 4,33 1,52 531 3,50
MERIT |Stok D. H. * * * * * *
Ticari Bor¢ D. H. | 627,91 | 270,14 | 43,58 | 121,80 | 230,54 | 258,79
Alacak D. H. 2925 | 3996 | 22,04 547 2,08 19,76
PKENT |Stok D. H. 27,71 19,12 | 2492 | 40,01 | 2590 27,53
Ticari Bor¢ D. H. | 42,27 | 13,74 | 20,29 9,29 13,86 19,89
Alacak D. H. 1,92 4419 422 1,77 0,76 10,57
TEKTU |Stok D. H. 2196 | 22,70 | 56,19 | 3794 | 7823 43,40
Ticari Bor¢D. H. | 56,52 | 1842 | 15,52 2,37 3,06 19,18
Alacak D. H. 5344 | 29,68 | 32,16 | 12,65 7,02 26,99
BYDNR  |Stok D. H. 11,15 947 8,54 9,70 17,54 11,28
Ticari BorgD. H. | 1025 | 1342 | 10,71 547 4,76 8,92
Alacak D. H. 9,83 13,31 | 12,04 | 10,31 6,64 10,43
BIGCH |Stok D. H. 3245 | 23,68 | 2352 | 12,33 | 18,11 22,01
Ticari Bor¢ D. H. | 10,50 | 13,25 7,99 4,01 591 8,33
Alacak D. H. 7,61 6,63 8,04 5,72 5,03 6,61
Lokanta |DOCO |Stok D. H. 42,10 | 31,80 | 2792 | 19,93 9,96 26,34
Ticari BorgD. H. | 9,82 7,96 9,57 521 4,50 7,41
Alacak D. H. 3,70 2,18 1,66 1,39 7,12 321
ETILR |Stok D. H. 31,45 5,84 30,82 428 45,29 23,54
Ticari Bor¢ D. H. | 18,81 512 3,51 4,77 9,79 8,40
Alacak D. H. 23,12 | 30,76 | 29,52 | 18,00 | 22,59 24,79
TABGD |Stok D. H. 67,30 | 58383 | 61,73 | 39,35 | 52,73 55,99
Ticari BorgD.H. | 16,31 | 13,35 | 10,14 6,02 3,46 9,85

* Stok yoklugu sebebiyle hesaplanamamastu
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Tablo 4°de yer alan otel igletmelerinin faaliyet oranlari, sektoriin yapisal
ozellikleri nedeniyle dikkatle yorumlanmalidir. Bu igletmelerde ticari alacak
ve stok kalemlerinin gorece diigiik olmasi, payda etkisiyle oranlarin yapay
bigimde yiiksek goriinmesine yol agmaktadir. Ornegin KSTUR ve MAALT ta
goriilen binli seviyedeki alacak veya stok devir hizlart ve MERIT de goriilen
yiizlii ticari borg devir hizlar1 ger¢ek anlamda yiiksek alacak tahsilat, stok
ve ticari borg yonetim performansini degil, sinirli alacak, stok ve ticari borg
bakiyesini yansitmaktadir. Bu noktada diisiik alacak yok derecesinde stok ve
diisiik ticari borgla ¢alisan otel isletmelerinin yiiksek faaliyet oranlar1 yonetsel
bagari gibi yorumlanamaz. Ayni konu lokanta sektoriinde incelendiginde otel
grubuna kiyasla daha istikrarli ve operasyonel olarak anlaml bir goriiniim s6z
konusudur. incelcndiginde, ortalamada en yiiksek alacak devir hizint TABGD
isletmesi sergilerken en diigiik alacak devir hizint ETTLR sergilemistir. Diger
yandan 6rneklemdeki tiim lokanta igletmeler ticari borg yonetimi konusundan
birbirleriyle benzer performanslar sergilemektedir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Caligma kapsaminda BIST oteller ve lokantalar sektorii isletmelerinin
hesaplanan aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 oranlar1 tablo
5’de incelenebilir.
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Tablo 5. Karvliik Ovanlar:

Ortalama

Sektor |Kod Oran 2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2020 -
2024
Aktif Karlilig: -0,03 | -0,01 | 0,01 | 0,02 | -0,04 | -0,01
AYCES  |Ozkaynak Karliligi | -0,04 | -0,01 | 0,01 | 0,03 | -0,05| -0,01
Net Kar Marji -0,45 | -0,13 | 0,09 | 0,26 | -047 | -0,14
Akdif Karliligy 0,01 | 0,12 | 0,08 | 0,23 | 0,02 0,09
AVTUR |Ozkaynak Karlihgr | 0,01 | 0,14 | 0,09 | 0,25 | 0,03 0,10
Net Kar Marjt 040 | 729 | 423 | 9,14 | 0,81 4,37
Akdif Karlihg 0,11 | 0,36 | 0,14 | 0,25 | 0,03 0,18
KSTUR |Ozkaynak Karlihgz | 0,11 | 0,37 | 0,17 | 026 | 0,03 0,19
Net Kar Marjt 0,19 | 0,62 | 0,31 | 0,83 | 0,35 0,46
Aktif Karlilig -0,04 | -0,02 | -0,14 | 0,20 | 0,10 0,02
MAAILT Ozkaynak Karliligz | -0,05 | -0,02 | -0,29 | 0,30 | 0,16 0,02
Orel Net Kar Marjt -3,01 | -1,40 |-10,58| 9,03 | 3,40 -0,51
Aktif Karlihg 0,04 | -0,03 | 0,02 | 0,00 | 0,06 0,02
MARTI  |Ozkaynak Karlihgr | 0,06 | -0,05 | 0,03 | 0,01 | 0,61 0,13
Net Kar Marjt 0,58 | -0,69 | 0,30 | 0,10 | 1,40 0,34
Akdif Karlihg 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,05 0,02
MERIT |Ozkaynak Karlihgr | 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,05 | 0,02
Net Kar Marjt 2,38 | 0,81 | 0,14 | 0,34 | 0,51 0,84
Akdf Karhilig: 0,11 | 0,31 | 0,44 | 0,27 | -0,02 0,22
PKENT |Ozkaynak Karlilig | 0,13 | 0,38 | 0,57 | 0,36 | -0,03 0,28
Net Kar Marjt 0,17 | 0,49 | 0,86 | 0,40 | -0,03 0,38
Aktif Karlihg -0,06 | 0,01 | 0,04 | -0,05 | -0,04 | -0,02
TEKTU |Ozkaynak Karlihg | -0,08 | 0,01 | 0,05 | -0,08 | -0,07 | -0,03
Net Kar Marjt 425|037 | 2,17 | 422 | 269 | -1,72
Akt Karhiligy -0,05 | 0,08 | 0,10 | 0,09 | 0,01 0,05
BYDNR OZkaynak Karhligy | -0,09 | 0,15 | 0,25 | 0,24 | 0,11 0,13
Net Kar Marjt -0,04 | 0,07 | 0,08 | 0,12 | 0,02 0,05
Akdf Karhilig: 0,06 | 0,11 | 0,20 | 0,06 | -0,13 0,06
BIGCH |Ozkaynak Karliligi | 0,13 | 021 | 0,60 | 1,64 * 0,64
Net Kar Marjt 0,05 | 0,08 | 0,15 | 0,07 | -0,18 0,03
Aktif Karlihg 0,09 | 0,05 | 0,03 | 0,01 | -0,04 0,03
Lokanta |[DOCO  |Ozkaynak Karlihg: | 023 | 0,19 | 0,16 | 0,08 | -0,22 0,09
Net Kar Marjt 0,05 | 0,04 | 0,03 | 0,02 | -0,15 0,00
Akdf Karhiligy 0,05 | -0,03 | 0,09 | 0,23 | 0,21 0,11
ETILR |Ozkaynak Karlihg: | 0,12 | -0,08 | 0,21 | 028 | 0,23 0,15
Net Kar Marjt 0,03 | -0,04 | 0,14 | 0,50 | 3,62 0,85
Akdf Karhlig: 0,08 | 0,16 | 0,16 | -0,05 | -0,15 0,04
TABGD Ozkaynak Karliligr | 0,12 | 0,25 | 0,57 * * 0,32
Net Kar Marjt 0,06 | 0,12 | 0,11 |-0,03 | -0,14 0,02

* Negatif ozkaynak sebebiyle hesaplanamamagstor:
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Tablo 5°de yer alan otel alt sektoriindeki igletmelerinin genelinde, 2020
- 2024 donemi karhlik oranlari, sektoriin yapisal zorluklarini ve donemsel
tyilesme egilimlerini yansitmaktadir. Ayrica yine otel alt sektoriinde aktif
karlilik orani ortalamalar1 incelendiginde, genel seviye -0,02 ile 0,18 araliginda
seyretmekte olup, bu durum varlik verimliligindeki tutarsizhig vargulamaktadir.
Ayrica 6zkaynak karliigr benzer gekilde diigiik veya dengesiz bir profil
sergileyerek, sermaye kullanimindaki zayifliklari ortaya koymakta ve net kar
marj1 oranlarinin genis varyasyonu, operasyonel karlilikta belirgin farkliliklar
oldugunu gostermektedir. Bu genel tablo, otel alt sektoriiniin pandemi
etkilerinden 6nemli Olgiide etkilendigini ve toparlanmanin sinirh kaldigini
ifade ederken, belirli isletmelerde dikkat gekici durumlar meveuttur. Ornegin,
AVTURun net kar marj1 ortalamasi 4,37 ile sektordeki en yiiksek degeri
yakalayarak olumlu bir istisna olugturmakta, bu da gelir yonetimi bagarisini
One ¢ikarmaktadir. Benzer bi¢imde, PKENT in aktif karlilik ortalamasi 0,22
ile goreli bir tistiinliik gosterirken, AYCES ve TEKTU’nun negatif ortalamalar1
bu igletmelerin finansal siirdiirtilebilirlik sorunlarint belirginlestirmektedir.

Tablo 5°de yer alan lokanta igletmelerinde ise aktif karlilik ortalamalari
0,03 - 0,11 arasinda istikrarl bir egilim izlemekte olup, bu durum sektoriin
operasyonel esnekligini yansitmaktadir. Ozkaynak karlihig degerleri ise 0,02
- 0,64 araliginda dalgalanirken, net kar marji ETTLR hari¢ genel olarak diigiik
seyretmektedir. Bu genel yapi, lokanta sektoriiniin maliyet yonetiminde
kismi bagarilar elde ettigini ancak karhlik baskilarini siirdiirmekte oldugunu
gostermektedir; vurgulanmasi gereken noktalardan biri, ETILRin net kar marjt
ortalamasi 0,85 ile olumlu bir performans sergilemesidir. Ancak bu durumun
ozellikle pandemi donemindeki yiiksek net kar marjinin etkisi sebebiyle
olustugu da goriilmektedir. Buna karsin DOCO’nun pandemi déneminde
zarari sebebiyle -0,15 negatif kar marjiyla ¢alistigini ancak giiniimiize dogru
gelindiginde net kar marjini sistematik olarak 0,05’¢ kadar arttirdig1 da tablodan
goriilebilecek bir diger 6zgiin gelismedir.

3.5. Biiyiime Oranlar1

Orneklemde yer alan BIST oteller ve lokantalar sektorii igletmelerinin
satiglardaki biiyiime, aktiflerdeki biiyiime ve 6zkaynaktaki biiyiime oranlarina
iliskin sonuglar tablo 6’da goriilebilir. Hesaplamalar ¢aliyma donemine
uygun olarak gergeklestirildigi i¢in 2020 donemine ait biiylime rakamlar:
hesaplamalara dahil edilmemistir.
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Tablo 6. Biiyiime Ovanlar:

Ortalama

Sektor | Kod Oran 202420232022 (2021 2021 -
2024
Satig Biiyiimesi 0,21 0,65 |2,10 |1,87 1,21
AYCES | Aktif Biiytimesi 0,39 (0,44 |3,49 [1,40 1,43
Ozkaynak Biiyiimesi [ 0,35 [0,37 |3,61 |1,55 1,47
Satig Biiyiimesi -0,03 {0,52 |2,13 |0,12 0,69
AVTUR | Aktif Biiyiimesi 0,19 10,77 (2,98 [0,33 1,07
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,17 0,68 [2,99 |0,34 1,05
Satig Bilyiimesi 0,15 0,97 |8,55 |3,79 3,36
KSTUR | Aktif Bityiimesi 0,21 10,56 [5,21 |0,35 1,58
OZkaynak Biiyiimesi | 0,21 0,87 4,21 [0,35 1,41
Satig Biiyiimesi 0,24 3,00 [0,92 |-0,01 1,04
MAALT | Akdif Bliylimesi 0,09 3,39 (2,20 |0,27 1,49
Orel @Zl<aynal< Biiyiimesi | 0,11 6,70 [1,29 |0,42 2,13
Satig Bityiimesi 0,94 (0,73 |1,72 |1,02 1,10
MARTT | Aktif Biiyiimesi 0,53 0,97 |1,08 |1,05 0,91
Ozkaynak Biiyiimesi [ 0,33 |[1,17 |2,73 |6,26 2,62
Satis Biiyiimesi 0,18 0,33 |891 |1,36 2,69
MERIT | Aktif Biiyiimesi 0,81 |1,37 [1,79 |18,04 5,50
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,91 |1,38 [1,74 |18,53 5,64
Satig Biiyiimesi 0,72 (1,13 (1,84 |2,08 1,44
PKENT | Aktif Biiytimesi 0,75 10,71 [2,77 |1,53 1,44
C)zkaynak Biiyiimesi | 0,76 | 0,79 2,90 |2,14 1,65
Satig Biiyiimesi -0,14 {0,43 |2,86 |0,08 0,81
TEKTU | Akdf Biiyiimesi 0,06 [0,33 |1,60 |0,50 0,62
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,06 |0,45 |2,02 |0,39 0,73
Satig Bliyiimesi 0,31 [0,81 |4,56 |0,78 1,61
BYDNR | Aktif Biiytimesi 0,26 (0,76 |2,72 | 1,02 1,19
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,08 |1,51 [2,85 |5,06 2,38
Satig Biiyiimesi 0,29 (0,85 [5,11 [0,76 1,75
BIGCH | Aktif Biiyiimesi 0,27 10,76 |2,86 |0,51 1,10
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,21 |1,70 |36,31|-1,81 9,10
Satig Biiyiimesi 0,59 (1,01 [2,06 |2,96 1,65
Lokanta | DOCO | Aktif Biiyiimesi 0,19 (0,99 0,47 |0,64 0,57
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,64 [1,75 |0,87 |0,51 0,94
Satis Biiyiimest 1,70 {0,70 |8,62 |11,21 5,56
ETILR | Aktif Bityiimesi 0,20 |0,54 |5,66 |0,51 1,73
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,32 | 0,35 |2,63 |0,39 0,92
Satig Bitytimesi 0,29 0,74 |3,33 0,77 1,28
TABGD | Aktif Biiyiimesi 0,30 {0,94 |3,11 |0,33 1,17
Ozkaynak Biiyiimesi | 0,32 | 3,32 |-26,35|-0,66 -5,84
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Tablo 6 incelendiginde otel isletmelerinde satig biiylimesi ortalamalari
genel olarak 0,69 ile 3,36 arasinda seyretmekle birlikte, bu degerlerin pandemi
sonrast yillarda yiiksek seviyelere ulagmasi, talep tabanli bir toparlanmay1
yansitmaktadir. Ornegin, KSTURYun satig biiyiimesi ortalamast 3,36 ile belirgin
bir tistlinliik gostererek sektordeki hizh bityiime potansiyelini vurgulamaktadir.
Diger yandan aktif biiyiimesi ortalamalar1 0,62 ile 5,50 arasinda dalgalanirken,
MERIT’in 5,50 gibi yiiksek bir deger elde etmesi, varlik geniglemesindeki
etkinligi 6ne ¢ikarmaktadir. Bu oldukga agresif gelismelerin sebebinin pandemi
sonrasi toparlanma oldugu ifade edilebilir. Diger yandan otel isletmelerindeki
genel profil, sektoriiniin biiylime oranlarindaki heterojen yapiy1 ortaya
koymakta ve belirli igletmelerin pandemi sonrasi genigleme avantajlarini
pekistirmektedir.

Lokanta isletmelerinde benzer sekilde, satig biiyiimesi ortalamalar1 1,28
ile 5,56 arasinda yiiksek bir gesitlilik gostermektedir, bu durum sektoriin
operasyonel dinamizmini yansitmakta olup, ETILR’nin 5,56 gibi ¢arpici
bir ortalama elde etmesi, satig hacmindeki hizli artig1 vurgulamaktadir. Aktif
biiyiimesi ortalamalar1 ise igletmeler arasinda benzer bir istikrarin oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger yandan 6zkaynak biiytimesi agisindan TABGD’nin
-5,84 gibi negatif ortalama, sermaye erozyonunu belirginlestirerek sektordeki
riskleri 6ne ¢ikarmaktadir. Bu veriler, lokanta sektoriinde biiyiime oranlarinin
olumlu yonde olsa da, bireysel farkliliklarin genel performans: etkiledigini ve
donemsel dalgalanmalarin siirekliligini teyit etmektedir. Toplamda, tabloda
gozlemlenen egilimler her iki sektorde pandemi sonrasi biiyiime potansiyelini
dogrulamakla birlikte, negatif degerlerin kirilganliklar: pekistirdigini ortaya
koymaktadr.

4. Sonug ve Oneriler

Oteller ve lokantalar sektorii, kiiresel ve ulusal ekonomilerin can damari olan
turizm endiistrisinin temel bilesenlerinden birini olugturmakta olup, istihdam
yaratma potansiyeli, doviz getirisi ve ekonomik garpan etkisiyle stratejik bir
oneme sahiptir. Ozellikle kiiresel pandemi sonrast dénemde hizla toparlanan bu
sektor, Tiirkiye gibi turizm odakl tilkelerde GSYIH’ye %5 - 7 oraninda katki
saglayarak, bolgesel kalkinmay1 destekleyen kritik bir rol Gistlenmektedir. Bu
sektordeki isletmelere yonelik bir finansal analiz, sektorle ilgili bilgiler sunmasi
agisindan oldukga faydali olabilir. Bu noktadan hareketle bu ¢aligmanin amaci,
Borsa Istanbul’da islem géren oteller ve lokantalar sektorii isletmelerinin 2020
- 2024 donemine ait finansal oranlarini sistematik bir sekilde analiz ederek,
sektorel mali performansi degerlendirmektir. Caligma kapsaminda analizler,
2020 - 2024 yillar1 arasinda yillik frekansta gergeklestirilmis olup, likidite
oranlari, mali yap: oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari ve biiytime oranlart
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bagliklar1 altinda sistematize edilmistir. Likidite oranlarindan cari oran, asit
test orani ve nakit oran, mali yap1 oranlarindan kaldirag orani, bor¢ 6zkaynak
orani, uzun vadeli borg toplam bor¢ orani, faaliyet oranlarindan alacak devir
hiz1, stok devir hizi ve ticari bor¢ devir hizi, karhilik oranlarindan aktif karlilig,
ozkaynak karhilig1 ve net kar marji, biiylime oranlarindan ise satiglardaki
biiylime, aktiflerdeki biiyiime ve 6zkaynaklardaki biiylime hesaplanarak
analizler kapsaminda degerlendirilmistir. Hesaplamalarda Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) kapsaminda temin edilen finansal verileri kullanilmig ve
sektoriin heterojen yapis1 goz oniinde bulundurularak oteller ile lokantalar
alt sektorleri ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Caligmadan elde edilen bulgular oteller alt sektoriinde likidite oranlarinin
genel olarak ytiksek seyrettigini ancak bazi igletmelerde kisa vadeli yiikiimliiliikleri
kargilamada zayifliklar sergiledigini ortaya koymaktadir. Mali yap1 oranlar1 ise
diigiik borgluluk ve 6zkaynak agirlikli bir finansmani yansitirken, faaliyet
oranlar1 sinirli alacak ve stok bakiyeleri nedeniyle yapay ytikseklik gostermistir.
Karhlik oranlar1 6zellikle pandemi etkileriyle diigiik veya negatif kalmig ancak
toparlanma igaretleri vermistir. Bilyiime oranlar1 ise pandemi sonrasi agresif
bir yiikselis egilimi sergilemigtir. Lokantalar alt sektoriinde ise likidite oranlar:
daha dengeli ve diisiik diizeyde kalmig, mali yap1 oranlar1 gorece yiiksek
borglanmayi igaret etmis, faaliyet oranlar1 operasyonel istikrar1 yansitmus,
karlilik oranlar1 kismi bagarilar gosterse de bask: altinda kalmig ve biiyiime
oranlari yiiksek gesitlilikle pandemi sonrasi toparlanmay1 dogrulamistir. Genel
olarak sektor, pandemi soklarindan etkilenmig ancak 2022 sonrast donemde
likidite ve biiyiime metriklerinde pozitif bir ivme yakalamugtir.

Degerlendirilecek olursa, pandemi sonrasi toparlanma stiiregleri otellerde
mevsimsel talep dalgalanmalarini, lokantalarda ise hizli nakit dongiilerini 6ne
cikararak finansal esnekligin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu bulgular ig1iginda
oteller ve lokantalar sektorii igletmelerinin, likidite yonetimini optimize etmek
i¢in mevsimsel nakit akis tahminlerine odaklanmasi gerektigini gostermektedir.
Analizlerde elde edilen sonuglar kendi igerisinde bir dizi karsilagtirmay1
igerse de isletmeye 6zgii gelismelerin degerlendirilmesi konuyla ilgili daha
derinlemesine bilgi saglayabilir. Zira oteller ve lokantalar sektorii igletmeleri
oldukga heterojen yapida igletmelerdir. Kendi igerisinde bu isletmeler oldukga
farkli bagka sektorlerde de faaliyette bulunmaktadir. Bu durumda igletmenin
faaliyet gosterdigi mevcut sektordeki pozisyonu, faaliyet gosterdigi diger
sektordeki rekabet yapisi, igletmenin bir grup igletmesi olup olmadig gibi
faktorler elde edilecek bulgular: ¢esitli yonlerde etkileyebilir. Bu tip faktorler
dikkate aliarak yapilacak analizler ise yeni ¢aligmalarin konusunu olugturabilir.
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Bolum 7

Savunma Sanayii Sektorti Finansal Analizi

Kemal Faruk Yazgan'
Sakir Sakarya®

Ozet

Tiirkiye’nin savunma sanayii sektorii, giiniimiizde ge¢misten aktarilan bilgi
ve tecriibenin birlestirilmesiyle atilan kararli adimlar neticesinde 6nemli
bir diizeye ulagnug bulunmaktadir. Ulkemizin iginde bulundugu cografya
ve kiiresel alanda gii¢ olmasinda, 6ncelikli olarak Tirk Silahli Kuvvetleri
olmak iizere, dost lilkelerde savunma sanayii sektoriinde tretilen harp
ve gereglerimizin aktif olarak kullamlmasi 6nemli rol oynamaktadir. Bu
caliyma ile Tiirkiye’deki savunma sanayii girketlerinin finansal analizi
yapilarak sektore yonelik finansal stratejiler gelistirilmesine yardim etmeyi
amaglamaktadir. Savunma sanayii sektoriinde yer alan igletmelerin saglikli bir
bigcimde varliklarini devam ettirebilmelerinin tespiti agisindan finansal analiz
oldukea 6nemlidir. Savunma sanayii sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
tinansal performanslarinin belirlenmesinde en sik kullanilan finansal analiz
yontemlerinden birisi oran analizidir. Bu kapsamda galismada Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren ve savunma sanayii sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin 2020-2024 yillart arasindaki yillik verileri incelenerek finansal
performanslarinin kargilagtirilmas: amaglanmugtir. Analiz donemleri itibariyla
verilerine kesintisiz ve tam olarak ulagilabilen isletmeler analiz kapsamina
dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar sektorel agidan
degerlendirilerek 6nerilerde bulunulmustur.
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1.Girig

Savunma sanayii sektorti, iilkelerin bagimsizlik diizeylerine dogrudan etki
eden ve ulusal giivenligin temin edilmesinde stratejik bir rol oynamaktadir.
Ulkeler caydiricilik giiciinii artirmak, savunma kapasitelerini gelistirmek ve
savunma alaninda diga bagimlilig1 en aza indirmek amaciyla savunma sanayii
alanina biiyiik yatirimlar yapmaktadirlar. Diinya tarihine bakildiginda, iilkeler
tarihin her doneminde savunma sanayiine yatirimlar yapmugtir. Bu durum ikinci
diinya savag1 sonrasinda savagin yikic etkisinin gok biiyiik olmasi nedeniyle
savunma sanayisinde yeni bir donemin agilmasina neden olmugtur. Soguk
savag doneminde, diinya iki kutuplu diizenin olugmasiyla askeri tistiinliigiin
saglanmasi amaciyla savunma sanayisinin onemi daha ¢ok artmustir.
Savunma sanayisinin uluslararast politikalarin merkezine yerlesmesinde en
biiyiik etmen, kutuplagma sonucunda Amerika Birlegik Devletleri (ABD) ile
Sovyetler Birliginin 6nciiliigiinde yaganan silahlanma yarigidir. Birgok tilkenin
kendi ulusal savunma sanayisini gelistirmeye baglamasi ise soguk savagin
sona ermesiyle baglamistir. Bu donemde teknoloji tabanli savunma sistem
yatirimlari, konvansiyonel tabanli savunma sistemleri yatirimlarina nazaran
kiiresel baglamda da arti egilimi gostermistir. Bu baglamda insansiz hava
araglar1, yapay zeka tabanli savunma sistemi ve siber glivenlik tabanli savunma
sistemi yatirimlart 6n plana ¢ikmistir (Kalkan, 2025)

Isletmelerin degisen ekonomik sartlara uyum saglayabilmek ve ekonomik
krizlerle baga gikarak varliklarini siirdiirebilmek amaciyla finansal durumlarini
stirekli kontrol ederek finansal analiz yapmalar1 gerekmektedir. Isletmeler
tinansal analiz yaparak iflas riski bagta olmak tizere likidite durumlari, faaliyet
etkinlikleri, finansal yapilar1 ve karlihk durumlarini izleyerek gelecekte bekleyen
bagarisizliklar i¢in 6nlem almaya ¢aligirlar. Boylece igletmeler finansal analiz
yaparak, gelecege yonelik faaliyetlerinin saglikh bir sekilde siirdiiriilebilmesi
i¢in tedbir almus olurlar.

Bu galismada finansal analiz yontemlerinden olan oran analizi tercih edilmigtir.
Oran analizi ile incelenecek olan savunma sanayii sektoriine iliskin rasyolar
tespit edilerek sektorel agidan birtakim degerlendirmelerde bulunulmustur.
Ayrica savunma sanayii sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin oranlari sektor
ortalamasi oranlari ile kiyaslanarak durumlari ortaya konmaya galigilmugtir.

Bu galismanin amaci, BIST Savunma sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
tinansal tablolarinin analiz edilerek isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesidir. Bu amagla, BIST savunma sanayii sektoriinde faaliyet
gosteren sekiz savunma sanayii sektorii igletmesi ornek olarak ele alinmig ve
tinansal tablolari iizerinde inceleme yapilmugtir. Caligmada ilk olarak Tiirkiye’de
ve Diinya’da savunma sanayii sektorii ile ilgili genel bilgilere yer verilmis,



Kemal Faruk Yazgan / Sakir Sakarya | 149

daha sonra savunma sanayii sektorii igletmelerinin 2020 — 2024 yillarina ait
bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak isletmelerin likidite diizeyleri,
faaliyet durumlar1, mali yap: diizeyleri ve karlilik diizeylerini gosteren oranlar
yardimiyla finansal performanslar degerlendirilmistir. Son olarak da oran
analizi ile yapilan ol¢iimlemeler degerlendirilerek savunma sanayii sektorii
isletmelerine yonelik birtakim 6neriler gelistirilmistir.

Yapilan ¢aligmada kullanilan savunma sanayii sektorii ile ilgili ¢aligmalar
incelendiginde; Temiz (2012), Sezgin ve Sezgin (2018), Yesilyurt ve Yesilyurt
(2019), Ogel ve Nuryyev (2021), Demir (2022), Mirgen ve Tepeli (2023),
Duran ve Ozdemir (2023), Tepeli ve Mirgen (2024), Ekin ve Yilmaz
(2024)’a ait galigmalar tespit edilmistir. Bu ¢alismalar igerisinde giincel olan
Kalkan (2025) tarafindan yapilan aragtirmada; savunma sanayisinin tarihsel
gelisimi ve teknolojik olarak doniisiimii ele alindiktan sonra, Ankara ili
ornek alinarak Tiirkiye’nin savunma sanayindeki kurumsal ve yapisal giicii
tizerine degerlendirmelerde bulunulmustur. Calisma, Tirkiye’deki savunma
sanayisinin yalnizca giivenlik agisindan degil, ayrica ekonomik kalkinma,
teknolojik bagimsizlik ve uluslararasi alandaki rekabet giicli bagliklarinda da
onemli bir rol Gistlendigini ortaya koymaktadir. Diger bir giincel ¢aliyma olan
Haskalfali vd. (2025) aragtirmalarinda, CKKV problemi olarak savunma
sanayinde faaliyet gosteren bir firmanin tedarikgi se¢im problemi ele alnmugtir.
Uygun sartlara haiz alternatif tedarikgiler ve se¢im kriterleri belirlenerek
secim sirast yapilmigti. Daha sonra CKKV yontemlerinden TOPSIS ve
VIKOR yontemleri kullanilarak tedarikgiler tekrar siralanmigtir. Calismanin
sonucunda ideal tedarikg¢inin se¢ilmesi amaglanarak analiz yontemlerinin
sonuglar1 degerlendirilmistir. Yapilan galigmalarin gogunda genellikle ampirik
analize dayali bulgular tizerinden mali analizler yapilmigtir. Bu galigmada
sanayi sektoriiniin genel degerlendirilmesi yapilarak sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin sektordeki durumlari ortaya konmaya galigiimugtir.

2.Diinyada ve Tiirkiye’de Savunma Sanayii Sektorii

2.1. Diinyada Savunma Sanayii Sektorii

Savunma sanayiinin diinyadaki gelisgimi 19.yy’a dayanmakla birlikte,
yillar itibariyla artarak geligim gostermistir. Bu gelisimin en biiyiik nedenleri
kapitalist endiistrinin geligim gostermesi, seri iiretim diizeyinin artmas1 ve
mekanizasyondur. Tlk donemde savunma sanayiinde en belirgin olan silah
sanayi uluslararasi 6zellige sahipti. I. Diinya Savast sonrasinda talepte goriilen
durgunlugun kargisinda igletmeler karteller olugturmuglardir. Bu olugum
1930°lu yillara kadar devam etmis ve boylece giiglii iilkeler yerli silah tiretim
kabiliyetlerini inga etmiglerdir. Ingiltere ve ABD’de temel savunma sanayiine
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dogrudan hiikiimet kaynaklar1 kullanilarak bu geligime onciiliik etmiglerdir.
II. Diinya Savagi, lilke ekonomilerinin daha 6nce goriilmemig bicimde
askeri yatirimlari igerdigi ve savunma sanayilerinin ulusal bigimde yeniden
sekillendirildigi donem olmustur (Dunne,1995).

II. Diinya Savagindan sonra savunma sanayii sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler askeri iiretimden sivil iiretime dogru doniigiim yasamugtir. 1945
yilindan sonraki donemde, ugak endiistrisindeki askeri ve sivil gelimelere
ihtiya¢ duyulmasiyla bu alandaki teknolojik gelismeleri tegvik etmistir.
Savag ucaklarinda meydana gelen teknolojik gelismeler neticesinde havacilik
endiistrisinde 6lgek biiyiimiis ve biiyiik 6lgekli yatirimlar: finanse etmek igin
devletlerin savunma sanayii sektoriine dahil olmasi gerekli hale gelmistir. Bu
siirecte ABD, Ingiltere ve Isveg savas sonrast donemde savunma sanayilerini
daha saglam hale getirmiglerdir. ABD’de 6zellikle flize ¢aginin yeni silahlarin
tretimine hazir hale gelmesiyle yeni igletmeler kurularak savunma sanayisinde
biiyiik gelismeler yaganmis ve devlet tarafindan tegvik edilen Ar-ge tesisleri
kurulmustur. Savunma sanayii sektoriine girig ihale diizenlemelerinin karmagik
yapida olmasi, muhasebe kayit prosediirlerinin artirilmast ile kisitlanirken,
sanayi sektortinden ¢ikig da benzer prosediirlerle engellenmistir. Sonug olarak
kiiresel bazda savunma sanayinde faaliyet gosteren biiyiik igletmelerin listesi
1960’1 yillardan itibaren ¢ok az degisiklik gostermistir. Siiregte sektorde faaliyet
gosteren igletmeler arasinda birlesmeler yaganmig veya ¢ikislar olmustur ancak
bunlar diger sektorlere kiyasla daha az diizeyde gergeklegmistir (Dunne,1995).
Bu baglamda Tablo 1’de diinyadaki ilk yiiz i¢inde yer alan ilk on isletme ile
Tirkiye’de yerlesik ve ilk ylize giren igletmelerin son iki yila ait toplam cirolar1
ile savunma cirolar1 ayrintili olarak gosterilmistir.
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Toblo 1. Diinya’dn ilk 100°e Giren Savunma Isletmeleri (2025)

2024
2024 Yih 2023 Yih Vil
2024 2023 et 2024 Yili Toplam ¢ 2023 Yili Topam Toplam
vih v ke Ulke Cirosu avunma Cirosu AVUNMA - Giroda
Sira  Sira Unvant (Milyon $) Cirosu (Milyon $) Cirosu Savunma
¥ (Milyon $) 4 (Milyon $) Ci
Arosu
Pay1 (%)
Lockheed
11 Manie ABD. §71043,000,000 $68,390,000,000 $67.571,000,000 $64.650,000,000  96%
2 3 RTX ABD. $80,700,000,000 $43,500,000,000 $74,300,000,000 $43,800,000,000  54%
China
Aerospace
3 Yeni Scl‘rfl’;z;}‘?d Cin  $120977,882,877 $38,712922521 $119,788,692,580 $38,332,381,625  32%
Corporation
(CASIC)
4 4 Nomhrop b 641000,000,000 $36.600,000000 $39.300,000,000 $35.200,000.000  89%
Grumman
5 5 General —\ p 1y $47.716,000,000  $36,500,000,000 $42.272,000.000 $33.700,000,000  76%
Dynamics
6 7 BAESystems Ingiltere $33,600,000,000 $32259923372 $28,702,980,099 $27,558,835,821  96%
7 6 heBoeng g $66517,000000 $31,750.000,000 $77.794000000 $32,684000,000  48%
Company
China State
g g Shipbuiding Cin  $111,976,630964 $22,395326,193 $105,779,505,300 $21,155.901,060  20%
Corporation
(CSSC)
L3Harris
9 10 > ABD. $21,325,000,000 $16,982,000,000 $19.430,000,000 $15,553,000,000  80%
Technologies
10 17 Thales  Fransa  $22,223,160,000 $15900,840,000 $19,929.210,000 $10,593,790,000  72%
43 42 AscsanAS. Tirkiye $3,657,785,000  $3,541261567  $3,089,403352 $2,896,191483  97%
Turkish
47 50  Aerospace Tirkiye $3,287,106,189  $3,151,029,596  $2,673,762230 $2,205.738,874  96%
Industries
Roketsan
71 71 R“)/le‘e%i?;y“ Tiirkiye  $1,545,052,590  $1,545052,590  $1,758496410  $1,758.496410  100%
AS.
Askeri
Fabrika ve e
78 94 MM Tikdye 1281010000 SL276,176000  $637.035,587  $637.035,587  100%
Tsletme A.S.
Makine
ve Kimya o
80 84 YR Tiikive  $1,209,280,000  $1,209280,000  $878,349.000  $878,349.000  100%
Endiistrisi
AS.

Kaynak: Defense News (2025)

Gortildiigii gibi Tablo 1’de diinyanin en biiyiik yiiz savunma igletmesi arasinda
yer alan ilk on igletme ile Tiirkiye de yerlesik ve ilk yiizde bulunan igletmeler

yer almaktadir. Diinyanin en biiyiik 100 savunma sanayii igletmesinden 48
tanesi ABD isletmesi olup, ilk yiiz savunma girketinin yariya yakininin ABD
igletmesi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla diinya genelinde savunma sanayii
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ckipmanlarinin tiretilmesinde ve satigtnda ABD’nin iistiinliigii bulunmaktadir.
Savunma sanayinde ABD’den sonra diinya siralamasinda ikinci sirada Cin ve
{igiincii sirada ayni zamanda Avrupa’da birinci sirada Ingiltere yer almaktadhr.
2025 yilinda Tiirkiye’nin ise ilk 100°e giren beg tane savunma sanayii igletmesi
bulunmaktadir. Bunlar; 43. sirada ASELSAN, 47. sirada TAI, 71. Sirada
ROKETSAN, 78. sirada ASFAT ve 80. Sirada MKE’dir.

Tablo 2°de 2020-2024 donemi itibariyle iilkelere gore askeri harcamalarin
GSMH’ya oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Ulkeleve Gove Askeri Havcamalarmm GSMH Orant 2020-2024

Ulke Ad1 2020 2021 2022 2023 2024
Kanada 1,39% 1,25% 1,17% 1,25% 1,31%
ABD 3,65% 3,40% 3,31% 3,30% 3,42%
Brezilya 1,33% 1,15% 1,05% 1,00%  0,97%
Avustralya 2,01% 1,98% 1,88% 1,86% 1,88%
Yeni Zelanda 1,34% 1,16% 1,17% 1,22% 1,19%
Hindistan 2,80%  247%  238%  236% @ 227%
Pakistan 3,49% 3,39% 3,18%  2.88%  2,67%
Cin 1,76% 1,61% 1,63% 1,66% 1,71%
Japonya 1,02% 1,06% 1,01% 1,14% 1,37%
Giiney Kore 2,64%  2,62%  258%  260%  2.56%
Tayland 1,46% 1,42% 1,24% 1,13% 1,08%
Kazakistan 091%  082%  052%  044%  0,43%
Azerbaycan 524%  493%  3.80% @ 492%  4,99%
Rusya 414%  358%  461%  540%  7,05%
Ukrayna 440%  343%  2564% 36,53%  34,48%
Avusturya 0,89%  087%  0,77%  0.87% 1,00%
Belgika 1,01% 1,04% 1,16% 1,18% 1,28%
Danimarka 1,37% 1,29% 1,36%  2,00%  2.42%
Finlandiya 1,44% 1,30% 1,59%  2,01%  2.30%
Fransa 2,02% 1,98% 1,96% 1,95%  2,05%
Almanya 1,36% 1,30% 1,35% 1,49% 1,89%
Yunanistan 3,02% 380%  4,00%  2,88% 3,13%
Italya 1,73% 1,66% 1,65% 1,61% 1,61%
Hollanda 1,41% 1,37% 1,30% 1,44% 1,92%
Norveg 1,97% 1,68% 1,46% 1.81%  2,09%
Portekiz 1,43% 1,52% 1,39% 1,47% 1,53%
Ispanya 1,35%  1,34%  141%  147%  143%
Isveg 1,15% 1,19% 1,33% 1,50% 2,00%
Isvigre 0,77%  0,67%  0,68%  071%  0,72%
Birlesik Krallik 2,16%  2,07%  206%  223%  228%
Misir 1,12% 1,12% 1,01%  0.81%  0,67%
Iran 2,18%  222%  211%  235%  2,01%
Israil 528%  493%  443%  538%  8,78%
Tiirkiye 2,20% 1,86% 1,66% 1,72% 1,92%

Kaynak: SIPRI (Stockholm International Peace Research Institute) Military
Expenditurve Database (2025n).
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Tablo 2°den de goriilebilecegi gibi Avrupa Birligi iilkelerinin askeri
harcamalarinin GSMH’ya orani1 2020-2024 yillarinda ortalama %2 olarak
gergeklesirken, ABD’de bu oran ilgili yillarda yaklagik %3,50 seviyesinde
gergeklegmistir. Ukrayna’da askeri harcamalarin GSMH’ya oran1 2022 yilindan
itibaren artig gostermig olup sirastyla 2022 yilinda %25,64 oraninda, 2023
yilinda %36,53 oraninda ve 2024 yilinda %34,48 oraninda ger¢eklesmistir.
Bu artigin temel nedeni Rusya-Ukrayna savasi, diger bolgesel silahli ¢atigmalar
ve artan jeopolitik gerilimdir. 2024 yilinda tahmini kiiresel harcamalar art
arda 10. kez yiikselerek 2,7 trilyon ABD dolarmna ulagmugtir. 2024 yilindaki
%9,4 oranindaki yiikselig SIPRI tarafindan kaydedilen en yiiksek seviye olarak
gergeklesmistir. Bu durum ise kiiresel askeri yiikii yani askeri harcamalarin
diinya GSMH oranin1 %2,5 kadar arttirirmugtir (SIPRI, 2025a). Tiirkiye’nin
askeri harcamalarinin GSMH’ya oranina bakildiginda ise s6z konusu beg yillik
donemdeki harcamalarin ortalama %2 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Tablo
3’te diinyadaki bolgelere gore savunma harcamalarinin diizeyi yer almaktadir.

Tablo 3. Bolgelere Gove Savunma Havcamalar: (Milyar dolar)

Bélge Adi 2020 2021 2022 2023 2024 Ih‘}’ﬁfd‘len
eler
DUNYA 22004 22226 22945 24474 27182
AFRIKA 423 444 425 502 520 2 Cibud Eritre,
> i ? Somali
Kuzey Afrika 199 190 183 262 30,2
Sahra Alt1 Afrika 22,5 25,5 242 23,9 21,9
AMERIKA 1010,6 9991 987.1 1009,6 1100,0 Kiiba
Ora Amerikave 45 139 148 148 198
Karayipler
Kuzey Amerika 9427 932,7 921,7 9432 1026,7
Giiney Amerika 53,6 52,5 50,6 51,5 53,6
Kuzey Kore, Laos,
oégﬁgy A 5383 5541 5667 5950 6293 Tqrykmepistan,
Ozbekistan
Okyanusya 338 356 359 356 370
Giiney Asya 943 942 96,0 96,6 1024
Dogu Asya 360,0 3729 3828 4093 4332
Giineydogu Asya 47.8 49.0 50,1 51,6 54.9
Orta Asya 2.4 2.4 1,9 1,9 1,9
AVRUPA 4274 4412 5050 5815 6934
Orta Avrupa 42.5 441 45,3 55,7 75,0
Dogu Avrupa 80,2 814 1360 1812 2211
Bati Avrupa 304,7 3157 3237 3446 3974
ORTADOGU 1817 1838 1933 2112 2433  Suriye Yemen,
Kuzey Yemen

Kaynak: SIPRI, (Stockholm International Peace Research Institute) Military
Expenditure Database (2025a)
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Tablo 3’te Amerika ve Avrupa kitalarinin diinya savunma harcamalari
trendini belirleyen bolgelerin baginda yer aldig1 goriilmektedir. Tki kitanin
savunma harcamalar1 toplami, diinya savunma harcamalarinin biiyiik bir
boliimiinii olugturmaktadir. Avrupa kitasinda yer alan iilkelerin savunma
harcamalarinin yatay bir gekilde devam ettigi goriilmektedir. Diger taraftan
Asya ve Okyanusya kitasinda yer alan iilkelerin savunma harcamalarinin diinya
genelinde tglincii sirada, Ortadogu kitasinda yer alan iilkelerin savunma
harcamalarinin ise dordiincii sirada yer aldig1 goriilmiistiir. Ortadogu bolgesi
cograti konumu itibariyle kendine has yapisal 6zellikler gosterdiginden otiirii,
bu bolgedeki tilkeler agisindan savunma harcamalari bir hayli 5nem tagimaktadir.
Bu sebeplerden dolay: bolgedeki tilkelerin savunma harcamalarinin istikrarl
bir gekilde artig gosterdigi goriilmektedir. Bolgede var olan baglica sorunlar
sebebiyle tilkeler sadece savunma harcamalarini artirmayip, bunun yani sira
askeri kapasitelerini de yiikseltmektedirler. Ortadogu cogratyasinda yaganan
catigmalardan dolayr iilkeler silahlanma yarigina girmekte ve dolayisiyla
savunma harcamalari yillar itibariyle artig egilimi gostermektedir. Tablodan
da goriilebilecegi gibi Afrika kitast savunma harcamalar1 bakimindan son sirada
yer almaktadir. 2024 yilinda Afrika kitasinda bulunan tilkelerin toplam savunma
harcamalarinin 52,1 milyar dolar olarak ger¢eklesmis oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan savunma sanayiinin alt sektorii ve bileseni olan silah ticareti
de bu alanda 6nemli bir yer olusturmaktadir. Asagidaki Tablo 4’te 2020-2024
donemine iligkin diinyanin baglica silah tedarikgileri ve alicilarina iligkin ve ilk
10 sirada yer alan {ilkelere iliskin istatistiklere yer verilmigtir. SIPRI, 2020-
2024 yillarinda 64 tilkeyi biiyiik silah sistemleri tedarikgisi olarak tanimlamugtir.
Ancak bu iilkelerin gogu kiigiik 6l¢eklidir. En biiyiik 25 ihracatgi iilke, toplam
ihracat hacminin %98’ini gergeklestirmektedir. Diger taraftan en biiyiik
thracatg 5 tilke (ABD, Fransa, Rusya, Cin ve Almanya) ise ihracat hacminin
%71’ini gergeklestirmektedir. Diinyada en fazla ithalat yapan bes iilkenin
(Ukrayna, Hindistan, Katar, Suudi Arabistan ve Pakistan) toplam ithalattaki
pay1 ise %35,3’tiir.
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Tablo 4: 2020-2024 Doneminde Bagslwa Silah Tedarikgileri ve Alicilar:

Sira ihl".acatgl Kiiresel Thracat Sira ithalate Ulke Kiiresel Ithalat
No Ulke Pay1 (%) No Pay1 (%)
1 ABD 43 1 Ukrayna 8,8
2 Fransa 9.6 2 Hindistan 8,3
3 Rusya 7,8 3  Katar 6,8
4 Cin 5,9 4 Suudi Arabistan 6,8
5  Almanya 5,6 5  Pakistan 4,6
6 italya 4.8 6  Japonya 3,9
7 ingiltere 3,6 7 Avusturalya 3,5
8  Israil 3,1 8  Misir 3,3
9  Ispanya 3,0 9 ABD 3,1
10 Giiney Kore 2,2 10 Kuveyt 2,9

Kaynak: SIPRI (Stockholm International Peace Reseavch Institute), SIPRI Yearbook
2025b.

ABDrnin silah ihracat1 2015-2019 dénemine kiyasla 2020-2024 doneminde
%21 artmustir. Boylece ABD’nin kiiresel silah ihracatindaki pay1 %35’ten %43’¢
yiikselmistir. Buna kargilik Rusya’nin silah ihracat1 2015-2019 dénemine
kiyasla yar1 yariya azalmug ve iilke tarihindeki en diigiik seviyeye gerilemistir.
Fransa’nin ihracati ise %11 artmug, boylece Fransa, 2020-2024 doneminde
diinyanin ikinci en biiyiik silah tedarikgisi konumuna yiikselmistir. SIPRI
raporuna gore Tirkiye, 2020-2024 doneminde kiiresel silah ithracatindaki
paym %1,7’ye ¢ikararak 2015-2019 donemine kiyasla %103 artirmigtur.
Tiirkiye bu performansla diinyanin en biiyiik 11’inci silah ihracatgis: konumuna
yukselmigtir.

2.2. Tirkiye’de Savunma Sanayii Sektorii

Tiirk savunma sanayii Osmanli Imparatorlugunun devami niteligindedir.
Tophane-i Amire, Istanbul’un Fatih Sultan Mehmet Han tarafindan fethinden
sonra kurulan ilk savunma sanayii kuruluglarimizdan bir tanesidir. Bu kurulugu
sirasiyla Tersane-1 Amire, Hali¢ Tagkizak Tersanesi ve 1700 yilinda ingast
tamamlanan Baruthane-i Amire kuruluglar1 takip etmigtir. II. Mahmut
zamaninda kurulan Dolmabahge silah ve kartug fabrikasi kurulan ilk modern
kurulug olmustur. 1828 yilinda Tagkizak tersanesinde ilk zirhl1 gemi inga edilmig
olup, sirastyla 1884 yilinda zirhli firkateyn ve 1886 yilinda ilk deniz alt1 ingaat:
tamamlanmistir. Ankara Silah Fabrikas1 1920- 1921 yillarinda hafif silahlarin
onarilmast amaciyla kurulmugtur (Sezgin ve Sezgin, 2018).
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Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugu ilk yillarda hava savunma sistemleri
bakimindan yurtdis: tilkelerin sanayisine bagimliydi. Hava sistemlerine
olan ihtiya¢ Fransa, Cekoslovakya ve Almanya’dan temin edilmigtir. Hava
araglarinin tiretilmesi i¢in 16.02.1925 tarihinde Tiirk Hava Kurumu (THK)
kurulmugtur. Havacilik alaninda 1925 yilinda Kayseri’de Kayseri Havacilik
Fabrikas1 (TOMTAS) Alman Junkers girketi ile birlikte kurulmugtur. Ayn
zamanda mevcut ugaklarin tamir, bakim ve onarimi amaciyla Eskisehir Ugak
Tamir Fabrikast kurulmustur. Istanbul’da 1936 yilinda Nuri Demirag tarafindan
ugak tiretmek amaciyla bir ugak fabrikasi kurulmus olup, Nu.37 tipi ugaklarin
iretim agamasina gegilmistir. Bu fabrika 1943 yilinda kapatilana kadar 24 adet
ugak iiretmig ve ¢ok sayida kanat iiretiminde bulunmustur. Benzer gekilde
Tiirkiye Havacilik Dernegi tarafindan 1941 yilinda kurulan ugak fabrikasi, 1944
yilinda ugak iiretimine baglamigtir. Bu fabrikamizda ise Magister cinsi egitim
ucagl, ambulans cinsi ugak ve nakliye cinsi ugak tiretiminde bulunulmustur.
Biitiin bu gelismelerle birlikte Ankara’da 1948 yilinda ilk ugak motoru iiretimi
yapimustir (Sehitoglu ve Kurt, 2021).

Mamak Gaz Maskesi Fabrikas11935 yilinda gaz maskelerine olan ihtiyacin
kargilanmas1 amaciyla kurulmugtur. Makine Kimya Endiistrisi devlet igletmesi
olarak kurulmus olup, giintimiizde diinyanin ilk 100 savunma sanayii igletmesi
arasinda yer almaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti havacilik alaninda yerli silah
ve techizat iiretimine baglamig olsa da, II. Diinya Savasindan sonra ABD’nin
Tiirkiye’ye biiylik miktarda askeri silah ve teghizat saglamasi nedeniyle yeni
baglayan savunma sanayii tiretimi durma safhasina gelmig ve savunma sanayii
gelisim gosterememistir. Kibris Barig Harekatindan hemen sonra ABD
Tiirkiye’ye yapmig oldugu silah ve teghizat yardimini tamamen durdurarak
ambargo uygulamistir. Yaganan bu olay neticesinde Tiirkiye agisindan yerli
askeri silah ve techizat iiretmeye baglanilmasinin gerekliligi ortaya ¢tkmugtir
(Sezgin, 1997).

Yaganan Kibris krizi, Tiirkiye’de bagimsiz, modern ve yerli bir savunma
sanayii olugturabilmek igin biiyiik bir firsat olmugtur. Bu amagla, tarihsel
stralamasiyla 1970 yilinda Hava Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi, 1972 yilinda
Deniz Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi ve 1974 yilinda Kara Kuvvetlerini
Giiglendirme Vakfi kurulmustur. Daha sonra bu vakiflarin tamami 1987 yilinda
Tiirk Silahli Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi altinda birlegtirilmigtir. Tiirk halk:
tarafindan bu vakiflara 6nemli miktarlarda bagis yardiminda bulunulmustur.
Vakaflar tarafindan toplanan gelirlerle, ulusal savunma sanayiine yatirim yapmak
amacryla 1973 yilinda Tiirk Ugak Sanayii Anonim Ortakligi (TUSAS), 1975
yilinda ASELSAN A.S., 1977 yilinda ISBIR Elektrik A.S., 1981 yilinda
ASPILSAN A.S., 1982 yilinda HAVELSAN A.S$. ve 1988 yilinda da Roketsan
A.S. isletmeleri kurulmugtur.
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Istanbul Sanayi Odas, Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi firmasini yillik
olarak agiklamaktadir. Tablo 4’te Tiirkiye’de ilk 500 biiyiik firma arasina
giren savunma sanayii igletmeleri ve bu igletmelere ait net satiglar, ihracat
ve galisan sayist gibi ekonomik biiyiikliikler yer almaktadir. TUSAS ve
ASELSAN isletmeleri, net satiglarda ilk iki sirada yer almaktadir. Savunma
sanayii sektoriinde ticretle ¢aligan sayisina bakildiginda ise istihdam agisindan
iki igletme yine ilk iki siradaki yerini korumaktadir. En yiiksek ihracat hacmine
sahip olan Tiirk savunma sanayii igletmeleri igcinde TUSAS ve MKE ilk iki
sirada yer almaktadir.

Tablo 4. Tiirkiye'de ill 500 Biiyiik Firma Avasma Giren Savunma Firmalarinimn

Performanst (2024)

2024 2023 Ucretle
Sira  Yils Yilt Net Satuglar Thracat Galisanlar
No Genel Genel Kurulug Adt (TL) (Bin $) Ortalamasi

Sira No Sira No (Kisi)

TUSASTirk
1 11 17 Havacilik ve Uzay 101.054.004.471 724.930  15.515
Sanayii A.S§.
2 17 g Aselsan Blekwonik g 5 110555 185654  11.003
San. ve Tic. A.S.
ROKETSAN
3 35 50 Roket San. ve Tic. 42.823.724.243 369.330 5.012
AS.
Otokar Otomotiv
4 59 59  ve Savunma Sanayi 30.306.269.828 574.813 4.245
A.S.
5 109 181 MakineveKimya 54 250 338962 639.386  3.871
Endiistrisi A.S.
6 125 140 Tusag Motor 15 <65 176,126 - -
Sanayii A.S§.
7 162 150 SMCOtomotv s 0500724 185873 2.684
San. ve Tic. A.S.
HAVELSAN
8 179 235 Hava Elektronik  11.178.596.452  86.080 2.550
San. ve Tic. A.§.
Samsun Yurt
9 323 424 Savunma San. ve  6.414.198.049 171.558 870
Tic. A.S.
10 423 444 ADlpHwaalkSan 5560507070 140575 1443
ve Tic. A.S.
11 447 . NuolMakinave ) g/¢ 000144 129779 611
Sanayi A.S.

Kaynak: Istanbul Sanayi Odass (2024), Tiivkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu.
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Tiirk savunma sanayisinin 6nde gelen aktorleri arasinda kamu sermayeli
kuruluglar, Tiirk Silahli Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi (TSKGV) bagh
ortakliklar1 ve igtirakleri ile tamamen 6zel sermayeye sahip isletmeler yer
almaktadir. Ttimiiyle kamu sermayeli kuruluglar Savunma Sanayi Teknolojileri
(SSTEK) AS, MKE AS, ASFAT AS iken, STM AS§ kamu-6zel sektor is birligiyle
faaliyetini devam ettirmektedir. Hisselerinin biiyiik bir boliimii TSKGV’na
ait olan igletmeler ise ASELSAN, TUSAS, ROKETSAN, ASPILSAN,
ISBIR ve HAVELSAN tiizel kisilige sahip isletmelerdir. Savunma sanayii
sektoriine ana yiiklenici veya alt yiiklenici rolleriyle TUBITAK Arastirma
Merkezleri ve Enstitiileri Ar-Ge yogun faaliyetlerini devam ettirmektedir.
Ayrica savunma sanayii sektoriinde faaliyet gosteren 6zel sermayeli igletmelerin
bazilar1 kismen veya tamamen yabanci sermayeli kurulabilmektedir. Savunma
sanayii sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler agirlikli olarak Tiirk Silahlt
Kuvvetlerinin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kurulmug olup ayni zamanda
sivil kullanimina sunulmak tizere mal ve hizmet de tiretmektedirler. 2014
yilinda savunma ve havacilik alaninda toplam 361 olan proje sayisi, May1s/2024
tarihi itibariyle 1031 proje sayisina ulagmistir (Savunma Sanayi Bagkanhg,
2025). Sekil 1’de Tiirkiye’deki savunma sanayiine yonelik proje sayilarindaki
gelisgim seyri 2014- 2024 yillari itibariyle yer almaktadir.

Proje Sayisi
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nnnl
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5

8

Sekil 1. 2014-2024 Yillary Avasmda Savunma ve Havacilik Projeleri Toplam Sayis:

Kaynak: Savunma Sanayi Baskanlyjr (2025), 2024-2028 Savunma Sanayii Sektovel
Strateji Dokiimany

Savunma sanayisinde yaganan biiyiime ve gelisme, sanayide istthdam edilen
kigi sayis1 rakamlara yansimig olup, 2014 yilinda 31.242 olan istihdam sayisi
2023 yilinda 90.989 kisi seviyesine ulagmistir. Sekil 2°de 2014-2023 yillar
arasinda savunma ve havacilik sektoriinde toplam istihdam sayilari yer almakta
olup, isttihdam edilen kisi sayisinin yillar itibariyle artig egiliminde oldugu agik
bir sekilde goriilmektedir.
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Kisi Sayis1
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Sekil 2. 2014-2023 Yillar: Avasmda Savunma ve Havacilik Sektoriinde Toplam
Istihdam

Kaynak: Savunma Sanayi Baskanly (2025), 2024-2028 Savunma Sanayii Sektovel
Strateji Dokiiman

Tiirk savunma sanayiinin gectigimiz yillarda yurtigi/yurtdigt satiglar, Ar-
ge harcamalar1 ve istihdam edilen kigi sayis1 gibi parametreler bakimindan
da 6nemli biiyiime gosterdigi goriilmektedir. Sekil 3’te 2014-2023 yillar
arasinda toplam savunma ve havacilik cirosu rakamlari yer almaktadir. Bu
baglamda 2014 yilinda 5,101 milyar ABD Dolari olan ciro 2019 yilina kadar
yiikselis gostermistir. 2020 yilinda 8,855 milyar ABD Dolar1 seviyesine diigen
ciro rakamlar: miiteakip yillarda tekrar artiy gostermigtir. 2024 yilinda Tiirk
Savunma ve Havacilik cirosu 2014 yilina gore yaklagik 3 kat biiyiiyerek 15,072
milyar ABD dolar1 seviyesine kadar yiikselmistir.

Ciro
25.000
19.845
20.000
15.000
10.000
4395
5000 —1gss 1929 1953 1824 2188 3068 5555 3225
o = wmm mm wm wm H = B |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sekil 3. 2014-2023 Yillar: Avasmda Toplam Savunma ve Havaciik Civosu (Milyon $)
Kaynak: SASAD (2023), 2023 Yl Savunma ve Havacilik Performans Raporn.

Tiirk savunma sanayisi 2023 yilinda toplam 5,540 milyar ABD dolar:
ihracat geliri elde etmistir. Ozellikle son yillarda insansiz hava araglari, fiize
sistemleri, silah mithimmatlari, kara araglart ve hava tagitlar1 i¢in iiretilen
yapisal pargalarin ihrag edilmesi ile 6nemli bagarilar elde edilmis ve toplamda
185 iilke ile savunma sanayii alaninda igbirligi gergeklestirilmistir. Tiirkiye’nin
2014-2023 yillar1 arasinda savunma ve havacilik alaninda gergeklesgtirmig
oldugu toplam ihracat rakamlarina Sekil 4’te yer verilmistir.



160 | Savunma Sanayii Sektorii Finansal Analizi

Thracat
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Kaynak: Savunma Sanayi Baskanlyjr (2025), 2024-2028 Savunma Sanayii Sektorel
Strateji Dokiiman

Tirkiye savunma ve havacilik sanayii kiiresel rekabet avantaji igin bazi
onemli Ozelliklere sahiptir (PWC Tiirkiye, 2024). Bu 6zellikler agagidaki
Sekil 5’te gosterilmistir.
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Sekil 5. Tiivkiye Savunma ve Havaciik Sanayii Kiirvesel Rekabet Avantaji

Kaynak: PwC Tiirkiye, Savunma Sanayii ve Havaciik Sektioriine Bakas, 2024, s. 20.
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2.3. Analiz Kapsamindaki Isletmeler

Bu galigmada Savunma Sanayii Sektoriinde yer alan ve ayni zamanda
hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal tablolar
kullanmilarak rasyo yontemiyle finansal analizleri yapilmugtir. Analizde sirketlerin
likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlari segilen oranlar 6zelinde ve buna
bagli olarak da sektoriin yillar itibariyle ortalamasi alinarak elde edilen sonuglar
degerlendirilmigtir. Degerlendirmeler hem sgirketlerin kendi ortalamalar1 ve
hem de buna bagl olarak elde edilen sektor ortalamalar dikkate alinarak
yapilmugtir.  Savunma Sanayii Sektoriinde yer alan ve hisse senetleri Borsa
Istanbul’da iglem géren ve analiz kapsamina dahil edilen isletmeler Tablo 5’te
gOsterilmigtir.

Yapilan galiyma Savunma Sanayii Sektoriinde yer alan ve hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem goren 8 adet isletmenin 2020-2024 donemlerini
kapsamaktadir. Caligma kapsamina alinan igletmelerin belirtilen yillara ait
konsolide bilango ve gelir tablolarindan faydalanilmistir. Verilerin analizi
sirasinda Microsoft Excel 2016 paket programindan yararlanilmustir.

Toblo 5. Analiz Kapsamma Alman Isletmeler

SIRANO BIST KODU ISLETME UNVANI
1 ALTNY Altinay Savunma Teknolojilert A.§.
2 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.
3 KATMR Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi Ve Ticaret A.S.
4 ONRYT Onur Yiiksek Teknoloji A.S.
5 OTKAR Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
6 PAPIL Papilon Savunma Teknoloji Ve Ticaret A.§.
7 PATEK Pasifik Teknoloji As
8 SDTTR SDT Uzay Ve Savunma Teknolojileri

3. Savunma Sanayii Sektoriindeki Isletmelerin 2020-2024 Yillart
Oran Analizi

Bu boliimde Savunma Sanayii Sektoriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da
islem goren 8 adet igletmenin 2020-2024 yillar1 arasindaki 5 yillik finansal
oranlar hesaplanarak, elde edilen sonuglar sektor ortalamalartyla kiyaslanarak
degerlendirme yapilmistir. Finansal oranlar likidite, faaliyet, mali yap1 ve
karlhilik oranlari olmak tizere dort ana baslik altinda incelenmigtir. Literatiirde
bu kapsamda birgok farkli oran kullanilmakla birlikte bu ¢aligmada kullanilan
oranlar ve hesaplanma sekilleri agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo.6 Analizde Kullanidan Oranlar ve Hesaplanmas:

Sira | Oran Grubu Oran Adi Hesaplama
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Likidite | Asit Test Oran (Doénen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli
1 Borglar
Oranlart
. (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /
Nakit Oran Kisa Vadeli Borglar
Alacak Devir Hizi | Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
. Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Faaliyet -
2 Oranlarn | DOnen Varlik Devir | Net Satiglar / Ortalama Caligma
Hiz1 Sermayesi
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Aktifler
Finansal Kaldirag .
Orant Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Ozk'aynak / Toplam Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler
3 Mali Yap1 Aktifler Orant
Oranlart
KVYB / Toplam KVB / Toplam Aktifler
Borg¢ Oram
UVYK / Toplam .
Borg Orant UVB / Toplam Aktifler
Faaliyet Kar Marji | Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satiglar
4 Karlhiik | Net Kar Marjt Net Kér (Zarar) / Net Satiglar
Oranlart | Akif Karliligt Net Kér (Zarar) / Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karhilig1 | Net Kar (Zarar) / Oz Sermaye

Kaynak: Saldanl, A. (2024), Finansal Tablolar: Anlama Kilavuzu. Filiz Kitabevi,
Istanbul. Swyfi 208-271.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlar1 igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini saglayabilmesini
gosteren oranlar olup cari oran, asit test orani ve nakit oranlar: olugmaktadir.
Bu boliimde savunma sanayiinde yer alan igletmelerin likidite oranlar1 sirasiyla
degerlendirmeye alinmistir.

Cari oran, igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini bilangonun aktifinde
yer alan donen varliklar ile kargilayabilmesini gosteren bir likidite oramidir.
Cari oran ayn1 zamanda igletmelerin sermaye yeterlilik kapasitesini ortaya
koyan 6nemli bir oran olup, igletmelerin donen varliklarinin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinden daha fazla olmasi beklenmektedir. Ancak cari oran seviyesi
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isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektore ve igletmelerin donen varliklarinin
likidite yapisina gore degiskenlik arz edebilir.

Tablo 7. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelevinin Cari Ovan Degerleri ve

Ortalamalar:
ISLETMELER CARIORAN
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00 1,66 134 125 1,71 1,19
ASELS 159 1,38 141 145 152 1,47
KATMR 297 297 311 348 328 3,16
ONRYT 0,00 0,92 158 1,60 11,40 3,10
OTKAR 149 1,39 1,11 1,15 1,37 1,30
PAPIL 2928 12,64 19,66 19,08 14,36 19,00
PATEK 122 120 1,11 096 1,20 1,14
SDTTR 1,80 249 329 271 253 2,56
SEKTOR ORTALAMASI 4,79 3,08 4,08 3,96 4,67 4,12

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yilina ait verisine ulasilamamastu:

Tablo 7°de savunma sanayii sektoriiniin beg yillik cari oran ortalamasi 4,12
olarak ger¢eklegsmistir. Buna gore PAPIL igletmesinin cari orani ortalamasi
sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde gergeklesirken, diger isletmelerin cari oran
ortalamalarinin sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Ozellikle
PATEK, ALTNY, OTKAR ve ASELS igletmelerinin cari oran ortalamalar1
sektor ortalamasinin oldukga altinda gergeklegmistir. Diger taraftan KATMR
ve ONRYT isletmelerinin cari oran ortalamalar: ise sektor ortalamasina en
yakin olan igletmelerdir.

Asit test orani, igletmelerin donen varlik kalemleri ig¢inde yer alan
stok kalemlerini hesaplamaya dahil etmeden kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilayabilme kapasitelerini belirleyen bir likidite oramidir. Asit test orani ile
isletmelerin donen varliklarinda yer alan stoklarini elden ¢ikaramadiklari veya
stoklarinin degerlerinde kayip yaganmasi halinde kisa vadeli ytikiimliiliiklerini
kargilayabilme diizeyleri belirlenir. Tablo 8°de savunma sanayii igletmelerinin
asit test orani sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 8. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Asit Test Ovan Degjerleri ve

Ortalamalar
ISLETMELER ASIT TEST ORANI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA

ALTNY 0,00 155 0,96 096 1,32 0,96
ASELS 1,11 09 085 076 086 0,89
KATMR 091 148 1,01 1,18 1,12 1,14
ONRYT 0,00 0,89 1,13 0,69 498 1,54
OTKAR 0,82 0,8 0,60 0,74 0,70 0,74
PAPIL 25,37 11,34 16,99 15,39 13,33 16,48
PATEK 0,88 090 0,67 0,84 0,64 0,78
SDTTR 098 147 233 1,68 121 1,53
SEKTOR ORTALAMASI 3,76 2,42 3,07 2,78 3,02 3,01

* ALTNY ve ONRYT isletmelevinin 2020 yilina ait vevisine ulasilamamastur:

Tablo 8’de savunma sanayii sektoriiniin Asit Test Orani ortalamast 2020
yilinda 3,76 iken sonraki yillarda azalig gostermis ve 2024 yilinda 3,02
olmugtur. Asit test oranin beg yillik ortalamasi ise 3,01 olarak gergeklesmistir.
Analiz kapsamina alinan igletmelerin 2020-2024 yillar1 arasindaki degerleri
incelendiginde, PAPIL igletmesinin tiim yillarda sektor ortalamasinin ¢ok
tizerinde bir asit test oran1 gergeklesirken, ONRYT igletmesinin sadece 2024
yilinda sektor ortalamasinin tizerinde diger yillarda ise sektor ortalamasinin
altinda gergeklestigi goriilmiistiir. Bu iki isletmenin haricinde kalan igletmelerin
5 yillik donemde asit test oranlari sektor ortalamasinin altinda gergeklegmistir.
Diger taraftan sanayii sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin bes yillik
Asit Test Orani sektor ortalamasi ise 3,01 olarak gergeklesmistir. Buna gore
PAPIL isletmesinin asit test orant ortalamasi sektOr ortalamasinin gok tizerinde
gergeklesirken, diger isletmelerin asit test oranlari sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmiistiir. Ozellikle PATEK ve OTKAR isletmelerinin ortalamast
sektor ortalamasinin oldukga altinda gergeklegmistir. Ortalama degerler genel
olarak degerlendirildiginde PAPIL igletmesi hari¢ tutulursa sektor ortalamasinin
daha anlaml: olabilecegi gortilmiigtiir.

Nakit Orani, igletmelerin kisa vadeli yikiimliiliiklerini nakit ve nakit
benzeri donen varliklarla kargilayabilme kapasitesini ortaya koymaktadir.
Tablo 9°dan da goriilebilecegi gibi savunma sanayii sektoriiniin nakit orani
2020 yilinda 3,18 iken sonraki yillarda azaliy gostermis ve 2024 yilinda 1,69
olarak gergeklesmistir. Bu durum savunma sanayii sektoriindeki igletmelerin
yillar itibariyla nakit veya nakit benzeri donen varliklarinda azalis meydana
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geldigini ve/veya kisa vadeli yiikiimliiliiklerinde ise artig meydana geldigini
gostermektedir. Analiz kapsamina alinan igletmelerin 2020-2024 yillar
arasindaki degerleri incelendiginde, PAPIL igletmesinin tiim yillarda en yiiksek
nakit oranina sahip isletme oldugu goriilmiistiir. Ayrica ONRYT igletmesi
2024 yilinda 2. en yiiksek ve sektor ortalamasinin iistiinde nakit orana (4,21)
sahip igletme oldugu tespit edilmistir.

Toblo 9. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Nakit Orani Degerleri ve

Ortalamalar:
ISLETMELER NAKIT ORAN
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00* 1,15 0,11 0,13 040 0,36
ASELS 0,33 0,15 0,18 0,13 0,24 0,21
KATMR 0,03 0,19 0,05 0,03 0,11 0,08
ONRYT 0,00* 0,11 0,03 0,03 421 0,88
OTKAR 0,24 023 0,17 033 0,08 0,21
PAPIL 2441 9,68 14,15 14,02 778 14,01
PATEK 0,11 0,17 0,10 0,03 0,01 0,08
SDTTR 0,29 075 1,59 086 0,69 0,84
SEKTOR ORTALAMASI 3,18 1,55 2,05 1,95 1,69 2,08

* ALTNY ve ONRYT isletmelevinin 2020 yilmna ait vevisine ulasilamamastu:

Savunma sanayii sektoriinde yer alan igletmelerin beg yillik nakit orani
ortalamasi ise 2,08 olarak gergeklegmigtir. Buna gére PAPIL igletmesinin
nakit orani ortalamasi sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde gergeklesirken, diger
igletmelerin nakit orani ortalamalar1 sektor ortalamasinin altinda gergeklesmistir.
Ozellikle de PATEK ve KATMR isletmelerinin nakit orani ortalamalari sektor
ortalamasinin oldukga altinda gergeklesmistir.

3.2. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, igletmelerin varliklarini ve kaynaklarini ne kadar etkin ve
verimli olarak kullanip kullanmadiklarini gosteren oranlardir. Diger bir ifadeyle
bu oranlar igletmelerin varlik ve kaynak kullanim etkinligini degerlendirmek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranlardan en yaygin kullanilanlar alacak devir
hizi, stok devir hizi, donen varlik devir hizi ve aktif devir hizidir.
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Tablo 10. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Alacak Devir Hizy Orans Degerleri
ve Ortalamalar:

ISLETMELER ALACAK DEVIR HIZI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00* 217 228 330 234 2,02
ASELS 2,82 2,69 4,60 522 458 3,98
KATMR 211 1,62 3,00 3,11 137 2,24
ONRYT 0,00 329 6,10 423 857 4,44
OTKAR 282 348 594 568 327 424
PAPIL 1442 338 586 930 403 7,40
PATEK 235 1,54 257 3,33 357 2,67
SDTTR 570 6,02 923 6,13 3,95 6,21
SEKTOR ORTALAMASI 3,78 3,02 4,95 5,04 3,96 4,15

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yilina ait vevisine ulasiamamastuwr:

Tablo 10°da savunma sanayii sektoriiniin alacak devir hiz1 ortalamasi, 2020
yilinda 3,78 iken 2023 yilina kadar artarak 5,04’ kadar yiikselmistir. 2024
yilinda alacak devir hiz1 ortalamasi ise azalmug ve 3,96 olarak ger¢eklegmistir.
Sektoriin beg yillik ortalamast ise 4,15 olarak ger¢eklesmistir. 2020-2024
yillart arasinda savunma sanayii sektorii ortalamasinin iizerinde orana
sahip olan igletmeler degerlendirildiginde 2020 yilinda PAPIL ve SDTTR
isletmelerinin oldugu, 2021 ve 2022 yillarinda ONRYT, OTKAR, PAPIL
ve SDTTR isletmelerinin oldugu, 2023 yilinda ASELS, OTKAR, PAPIL
ve SDTTR isletmelerinin oldugu ve 2024 yilinda ise ASELS, ONRYT ve
PAPIL igletmelerinin oldugu tespit edilmistir. Diger isletmelerin ise alacak
devir hiz1 oranlarinin diizeyi sektor ortalamalarinin altinda gergeklegmistir.
Isletmelerin alacaklarini tahsil edebilme kapasitesini ortaya koyan alacak devir
hiz1 oran1 genel olarak degerlendirildiginde s6z konusu oranin savunma sanayii
sektoriinde ilgili yillar itibariyle dalgal bir seyir izledigi goriilmiigtiir.

Stok devir hizi orani, igletmelerin stoklarini etkin ve verimli bir sekilde
kullanip kullanmadigini ortaya koyan faaliyet oranlarindan birisidir. Stoklarin
likiditesi diger ¢aliyma sermayesi kalemlerine kiyasla en diisiik olanidir.
Isletmeler stok devir hizi oran yiikseldikge daha az likidite oramyla faaliyetlerini
devam ettirebilirler. Dolayisiyla stok devir hizi oran1 diizeyinin yiiksek olmast,
igletmelerin stoklarini iyi yonettigi anlami tagimakla birlikte oranin gok yiiksek
olmasi1 da bazen stok yetersizligine isaret edebilmektedir. Asagidaki tabloda
sektoriin stok devir hiz1 oranlart ve ortalamalarina yer verilmistir.
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Tablo 11. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Stok Devir Hizi Ovant Degerleri ve

Ortalamalar
{SLETMELER. STOK DEVIR HIZI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA

ALTNY 0,00 235 439 829 246 3,50
ASELS 2,10 196 3,39 316 197 2,52
KATMR 0,26 0,28 0,87 0,89 0,18 0,50
ONRYT 0,00* 20,88 2,70 4,32 4,36 6,45
OTKAR 1,45 2,00 3,50 425 2723 2,69
PAPIL 220 1,74 3,08 1,71 348 2,44
PATEK 20,50 5,14 843 25,79 283 12,54
SDTTR 1,82 2,06 254 2,10 1,29 1,96
SEKTOR ORTALAMASI 3,54 4,55 3,61 6,32 2,35 4,07

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yiina ait vevisine ulasdamamastor:

Tablo 11°de savunma sanayii sektoriiniin stok devir hiz1 ortalamas1 2020
yilinda 3,54 iken, 2021 yilinda artarak 4,55’ yiikselmistir. 2022 yilinda stok
devir hiz1 3,61 oraninda, 2023 yilinda ise 6,23 oraninda, 2024 yilinda ise
2,35 oraninda gergeklegmistir. Goriildiigi gibi sektoriin stok devir hizi orani
yillar itibariyle dalgal bir seyir izlemistir. 2020-2024 yillar1 arasinda savunma
sanayii sektor ortalamasinin tizerinde olan igletmeler degerlendirildiginde,
2020 yilinda PATEK igletmesi, 2021 yilinda ONRYT ve PATEK isletmeleri,
2022 ve 2023 yillarinda ALTNY ve PATEK igletmeleri, 2024 yilinda ise
ALTNY, ONRYT ve PATEK igletmelerinin oldugu gortilmektedir. Diger
isletmelerin ise sektor ortalamasi diizeyinin altinda bir stok devir hiz1 oranina
sahip oldugu goriilmiistiir. Savunma sanayii sektoriinde 2020 yilinda 20,50
oraninda, 2023 yilinda 25,79 oraninda en yiiksek stok devir hiz1 oranlarina
sahip olan igletmenin PATEK oldugu gortilmiistiir.

Donen varlik devir hiz1 orani, igletmelerin bir hesap doneminde donen
varhiklarin yenileme sayisini gostermektedir. Donen varlik devir hizinin azalmasi,
isletmelerin karliigini olumsuz etkiler ve finansmana olan ihtiyacini artirir.
Asagidaki tabloda sektoriin donen varlik devir hizi oranlari ve ortalamalarina
yer verilmigtir.
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Tablo 12. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Donen Varlk Devir Hizi Orant
Degerleri ve Ortalamalar:

ISLETMELER DONEN VARLIK DEVIR HIZI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00 033 092 198 0,67 0,78
ASELS 09 094 139 119 105 1,11
KATMR 0,42 0,32 047 036 0,17 0,35
ONRYT 0,00 157 150 156 081 1,09
OTKAR 1,14 126 1,60 148 1,04 1,31
PAPIL 0,30 029 041 0,33 0,55 0,38
PATEK 1,37 120 148 1,80 0,88 1,35
SDTTR 143 152 135 085 0,65 1,16
SEKTOR ORTALAMASI 0,70 0,93 1,14 1,19 0,73 0,94

* ALTNY ve ONRYT isletmelevinin 2020 yilna ait vevisine ulasiamamastuwr:

Tablo 12’de savunma sanayii sektoriiniin donen varlik devir hizi ortalamasi
2020 yilinda 0,70 iken, 2021 yilinda yiikselerek 0,93’e yiikselmistir. 2022
yilinda donen varlik devir hizi orani yiikselerek 1,14 diizeyinde, 2023 yilinda
ise 1,19 diizeyine yiikselmistir. 2024 yilinda ise tekrar diigmis ve 0,73
diizeyinde gergeklesmistir. Goriildiigii gibi sektoriin donen varlik devir hizi
yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. 2020-2024 yillar1 arasinda savunma
sanayii sektor ortalamasinin tizerinde olan igletmeler degerlendirildiginde,
2020 yilinda ASELS, OTKAR, PATEK ve SDTTR isletmeleri, 2021ve 2022
yillarinda ASELS, ONRYT, OTKAR, PATEK ve SDTTR igletmeleri, 2023
yilinda ALTNY, ONRYT, OTKAR ve PATEK isletmeleri, 2024 yilinda ise
ASELS, ONRYT, OTKAR ve PATEK igletmelerinin oldugu tespit edilmistir.
Isletmelerin donen varlik devir hizt oranlarinin ilgili yillar itibariyle dalgali bir
seyirde oldugu gozlemlenmistir.

Aktif devir hizi orani, isletmelerin toplam satig tutarlarinin toplam
varliklarinin kag¢ kati oldugunu gosteren bir faaliyet oranidir. Bu oran
isletmelerin varliklarinin etkin kullanilip kullanilmadigini gostermektedir.
Savunma sanayiinde faaliyet gosteren igletmelerin aktif devir hiz1 oranlar
Tablo 13’te yer almaktadur.

Tablo 13’te de goriilebilecegi gibi savunma sanayii sektoriintin aktif
devir hizt ortalamasi, 2020 yilinda 0,56 iken, 2021 yilinda artarak 0,62’ye
yiikselmigtir. 2022 yilinda aktif devir hizi oran1 0,74 iken, devam eden yillarda
azalg egilimine girmigtir. Bu baglamda oran 2023 yilinda azalarak 0,69’
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diigmiis, 2024 yilinda ise 0,43 olarak gergeklegmistir. Goriildiigii gibi sektoriin
aktif devir hizt oraninin yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.

Tablo 13. Savunma Sanayii Sektovii Isletmelerinin Aktif Devir Hizi Ovant Degerleri ve

Ortalamalar:
ISLETMELER AKTIF DEVIR HIZI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00* 0,17 038 0,66 0,32 0,31
ASELS 0,54 0,50 0,70 0,59 048 0,56
KATMR 0,35 0,28 040 0,30 0,15 0,30
ONRYT 0,00 045 051 052 029 0,36
OTKAR 0,83 0,87 1,09 107 0,73 0,92
PAPIL 029 027 035 027 042 0,32
PATEK 1,35 1,18 1,32 1,35 0,53 1,15
SDTTR 1,14 127 1,19 076 056 0,98
SEKTOR ORTALAMASI 0,56 0,62 0,74 0,69 0,43 0,61

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yilina ait verisine ulasilamamastu:

2020-2024 yillart arasinda savunma sanayii sektor ortalamasinin iizerinde
olan igletmeler degerlendirildiginde; 2020, 2021 ve 2022 yilinda OTKAR,
PATEK ve SDTTR igletmeleri, 2023 yilinda OTKAR ve PATEK isletmeleri,
2024 yilinda ise ASELS, OTKAR, PATEK ve SDTTR isletmelerinin
oldugu goriilmektedir. Diger isletmelerin aktif devir hizi oranlarinin sektor
ortalamasinin altinda oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin aktif devir hiz1
oranlarinin ilgili yillar itibariyle 6nce artan daha sonra azalan bir seyirde
oldugu gozlemlenmistir.

3.3. Mali Yap1 Oranlar1

Mali yapi oranlari, igletmelerin kaynak veya sermaye yapisinin ve uzun vadeli
yikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesinin olgtilmesinde kullaniimaktadir.
Mali yap1 oranlari, igletmenin 6zkaynak yeterliliginin tespitinde, kaynak
yapisinda bor¢-6zkaynak dengesinin gosterilmesinde ve yaratilan 6zkaynak
fonlarinin hangi varhklara kullanildiginin belirlenmesinde kullanilmaktadr.
Bilangonun pasif boliimiinde bulunan kaynaklar, aktif boliimiinde bulunan
varliklarla iliski kurularak bir denge olugturulmasi gerekmektedir. Isletmelerde
bilangodaki aktif-pasif dengesi olugturulurken mali yap1 oranlarindan da
yararlanilmaktadir. Literatiirde en sik kullanilan mali yap1 oranlar1 finansal
kaldirag orani, 6zkaynak / aktifler toplami orant, kisa vadeli yabanci kaynaklar
/ toplam kaynaklar orani, uzun vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynaklar
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oranidir. Savunma sanayiinde yer alan igletmelerin oranlarina agagida yer
verilmistir.

Finansal kaldirag orani, igletmede varliklarin yiizdesel olarak hangi oranda
yabanci kaynaklar ile finanse edildigini ortaya koyar. Tablo 14’te savunma
sanayii sektoriiniin finansal kaldirag oran1 ortalamasi, 2020 yilinda 0,45 iken,
2021 yilinda artarak 0,53’e yiikselmigtir. 2022 yilinda finansa kaldirag orani
0,47 iken, 2023 yilinda azalarak 0,44’e diigmiig, 2024 yilinda ise azalarak
0,40 oraninda gerg¢eklesmistir. Gortildiigli gibi sektoriin finansal kaldirag
oram yillar itibariyle 0,40 — 0,53 araliginda seyretmig ve ortalama 0,46 olarak
ger¢eklesmistir. Bu durum sektorde varliklarin agirlikli olarak 6z kaynaklarla
finanse edildigini gostermektedir.

Tablo 14. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Finansal Kaldwag Orans Degerleri
ve Ortalamalar:

) FINANSAL KALDIRAG ORANI
ISLETMELER
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00* 041 035 038 041 0,31
ASELS 0,47 044 044 041 042 0,44
KATMR 0,78 0,64 052 043 0,35 0,54
ONRYT 0,00 064 046 038 0,17 0,33
OTKAR 0,77 0,75 0,75 0,74 0,79 0,76
PAPIL 0,05 0,08 0,06 007 0,09 0,07
PATEK 0,84 0,84 085 073 058 0,77
SDTTR 0,70 0,44 0,33 0,38 0,36 0,44
SEKTOR ORTALAMASI 0,45 0,53 0,47 0,44 0,40 0,46

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yina ait vevisine ulasilamamastuwr:

2020-2024 yillar1 arasinda savunma sanayii sektor ortalamasinin tizerinde
olan igletmeler degerlendirildiginde; 2020 yiinda ASELS, KATMR, OTKAR,
PATEK ve SDTTR isletmeleri, 2021 yilinda KATMR, ONRYT, OTKAR ve
PATEK isletmeleri, 2022 yilinda KATMR, OTKAR ve PATEK isletmeleri,
2023 yilinda OTKAR ve PATE isletmeleri, 2024 yilinda ise ALTNY, ASELS,
OTKAR ve PATEK igletmelerinin oldugu gézlemlenmistir. Diger igletmelerin
tinansal kaldirag oranlari, sektor ortalamasinin altinda gergeklegmistir.

Ozkaynaklarin aktif toplamina orani, isletme sahipleri veya ortaklari
tarafindan igletmenin varliklarinin hangi oranda karsilandigini gostermektedir.
Bu oranin igletmelerde yiiksek olmasi, uzun vadeli yabanci kaynaklarinin ve
bu kaynaklardan dogan finansman maliyetlerinin geri 6denmesinde zorluk



Kemal Faruk Yazgan / Sakir Sakarya | 171

yaganmayacagini ifade eder ve igletmeye fon saglayanlar agisindan bir giivence
olusturur. Agagidaki Tablo 15’te savunma sanayiinde yer alan igletmelerin 6z
kaynak / toplam aktifler oranina iligkin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 15.Savunma Sanayii Sektovii Isletmelerinin Ozkaynak | Aktif Toplams Orana
Degerleri ve Ortalamalar:

. OZKAYNAK/AKTIF TOPLAMI
ISLETMELER
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00* 059 0,60 051 0,53 0,55
ASELS 0,53 0,55 055 0,558 0,58 0,56
KATMR 0,22 0,36 048 0,57 0,65 0,51
ONRYT 0,00 036 054 062 0,83 0,58
OTKAR 0,23 025 025 026 021 0,24
PAPIL 0,95 092 094 093 091 0,93
PATEK 0,16 0,16 0,15 027 026 0,21
SDTTR 0,30 056 0,67 062 0,64 0,62
SEKTOR ORTALAMASI 0,39 0,46 0,52 0,54 0,57 0,50

* ALTNY ve ONRXYT isletmelerinin 2020 yina ait verisine ulasdamamastor:

Tablo 15’ten de goriilebilecegi gibi savunma sanayii sektoriiniin 6zkaynak/
aktif toplami1 orani ortalamasi, 2020 yilinda 0,39 iken, 2021 yilinda artarak
0,46%ya yiikselmistir. 2022 yilinda 6zkaynak / toplam aktifler oran1 0,52 iken,
2023 yilinda artarak 0,54% yiikselmig, 2024 yilinda ise bu oran artarak 0,57
oraninda gergeklegmistir. Goriildiigii gibi sektoriin 6zkaynak/aktif toplami
orant ortalamasi 0,50 olarak ger¢eklesmistir.

2020-2024 yillart arasinda savunma sanayii sektor ortalamasinin iizerinde
olan igletmeler degerlendirildiginde; 2020 yilinda ASELS ve PAPIL isletmeleri,
2021 yilinda ALTNY, ASELS, PAPIL ve SDTR igletmeleri, 2022 yilinda
ALTNY, ASELS, ONRYT, PAPIL ve SDTR isletmeleri, 2023 ve 2024
yillarinda ASELS, KATMR, ONRYT, PAPIL ve SDTR isletmelerinin oldugu
goriilmektedir. Diger igletmelerin 6zkaynak/aktif toplami oranlari, sektor
ortalamasinin altinda gergeklegmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, igletmenin
aktifinde yer alan varliklarin hangi 6l¢iide kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Tablo 16°da savunma sanayiinde yer alan igletmelerin kisa
vadeli yabanci kaynaklarinin toplam kaynaklara orani hesaplama sonuglarina
yer verilmigtir.
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Tablo 16°da savunma sanayii sektoriiniin kisa vadeli yabanci kaynaklar
/ toplam kaynaklar orani ortalamasi, 2020 yilinda 0,50 iken, 2021 yilinda
artarak 0,73’ yiikselmigtir. 2022 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam
kaynak oran1 0,71 iken, 2023 yilinda artarak 0,73’e yiikselmigtir. 2024 yilinda
ise bu oran azalarak 0,67 olarak gerceklegmistir.

Tablo 16. Savunma Sanayii Sektovii Isletmelevinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Toplam Borg Ovant Degerleri ve Ortalamalar:

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR/
ISLETMELER TOPLAM BORG
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA

ALTNY 0,00 0,78 0,65 072 0,77 0,58
ASELS 0,77 0,81 081 0,81 0,69 0,78
KATMR 0,36 047 051 056 076 0,53
ONRYT 0,00 049 053 050 0,21 0,34
OTKAR 0,64 063 082 08 059 0,71
PAPIL 0,65 087 068 0,61 061 0,68
PATEK 0,97 097 09 093 083 0,92
SDTTR 0,63 0,79 081 0,8 091 0,80
SEKTOR ORTALAMASI 0,50 0,73 0,71 0,73 0,67 0,67

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yilma ait vevisine ulasilamamasto:

2020-2024 yillar1 arasinda savunma sanayii sektor ortalamasinin iizerinde
olan isletmeler degerlendirildiginde; 2020 yilinda ASELS, OTKAR, PAPIL,
PATEK ve SDTTR isletmeleri, 2021 yilinda ALTNY, ASELS, PAPIL, PATEK
ve SDTR isletmeleri, 2022 ve 2023 yillarinda ASELS, OTKAR, PAPIL ve
SDTR igletmeleri, 2024 yilinda ALTNY, ASELS, KATMR, PATEK ve SDTR
isletmelerinin oldugu goriilmektedir. Diger isletmelerin kisa vadeli yabanci
kaynaklar / toplam kaynaklar oranlarinin ise sektor ortalamasinin altinda
oldugu tespit edilmigtir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, mali yap: oranlari
igerisinde bulunan 6nemli oranlardan bir digeridir. Tablo 17°de savunma
sanayiinde yer alan igletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklara orani sonuglarmna yer verilmistir.

Tablo 17°den de goriilebilecegi gibi savunma sanayii sektoriiniin uzun vadeli
yabanci kaynaklar / toplam kaynaklar orani ortalamasi, 2020 yilinda 0,25 iken,
2021 yilinda artarak 0,27°ye yiikselmistir. 2022 yilinda uzun vadeli yabanci
kaynaklar / toplam kaynaklar orani 0,29 iken, 2023 yilinda azalarak 0,27°ye
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diigmiistiir. 2024 yilinda ise bu oran artarak 0,33 oraninda gergeklesmistir.
Sektoriin uzun vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynaklar orani ortalamas:
0,28 olarak gergeklegmistir.

Tablo 17. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Uzun Vadeli Yobanct Kaynaklar /
Toplam Borg Orant Degerleri ve Ortalamalar:

. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Borg
ISLETMELER
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA

ALTNY 0,00 0,22 035 0,28 0,23 0,22
ASELS 0,23 0,19 0,19 0,19 031 0,22
KATMR 0,64 053 049 044 0,24 0,47
ONRYT 0,00 0,51 047 050 0,79 0,46
OTKAR 0,36 0,37 0,18 0,14 041 0,29
PAPIL 0,35 0,13 0,32 0,39 0,39 0,32
PATEK 0,03 0,03 0,10 0,07 0,17 0,08
SDTTR 0,37 021 0,19 0,12 0,09 0,20
SEKTOR ORTALAMASI 0,25 0,27 0,29 0,27 0,33 0,28

* ALTNY ve ONRXYT isletmelerinin 2020 yina ait verisine ulasdamamastor:

2020-2024 yillar1 arasinda savunma sanayii sektor ortalamasinin tizerinde
olan igletmeler degerlendirildiginde; 2020 yilinda KATMR, OTKAR, PAPIL
ve SDTTR igletmeleri, 2021 yiinda KATMR, ONRYT ve OTKAR isletmeleri,
2022 ve 2023 yillarinda ALTNY, KATMR, ONRYT ve PAPIL isletmeleri,
2024 yilinda ONRYT, OTKAR ve PAPIL isletmelerinin oldugu gortilmiistiir.
Diger igletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynaklar orani,
sektor ortalamasinin gergeklesmisgtir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Karlilik oranlari, igletmelerin finansal performanslarini veya finansal
basarilarin1 gosteren oranlardir. Diger bir deyisle isletmenin faaliyetinin karl
olup olmadigini ortaya koyan bu oranlar, igletmelerde varlik, likidite ve borg
yonetimi gibi hususlarin bilesimi oldugu kabul edilmektedir. Karlilik oranlar
ile igletmelerin faaliyetlerinin verimli olup olmadiklar1 ve gegmig donemlerde
elde ettikleri kazang dereceleri degerlendirilir. Faaliyet kar marji, net kar marj,
aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi en yaygin kullanilan karlilik oranlaridir.

Faaliyet kar marji, igletmenin ana faaliyetleri neticesinde gostermig oldugu
bagarisini ortaya koyan bu oran, ig hacmi rantabilitesi olarak da isimlendirilir.
Isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi karin net satiglara oranlanmast ile
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hesaplanir. Tablo 18°de savunma sanayiinde faaliyet gosteren igletmelerin
faaliyet kar marj1 orani hesaplama sonuglarina yer verilmigtir.

Tablo 18. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Fanliyet Kar Marji Ovana
Degjerleri ve Ortalamalar:

. FAALIYET KAR MARJI
ISLETMELER
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00 0,38 039 031 0,32 0,28
ASELS 0,23 025 0,17 017 0,22 0,21
KATMR 0,45 0,32 -0,05 -0,05 0,18 0,17
ONRYT 0,00 0,49 036 033 0,25 0,29
OTKAR 0,20 0,18 0,00 0,03 -007 0,07
PAPIL 0,12 -0,19 -0,30 -0,01 0,14 -0,10
PATEK 0,09 020 0,04 -005 -017 0,02
SDTTR 0,27 0,32 026 028 0,11 0,25
SEKTOR ORTALAMASI 0,14 024 0,11 0,13 0,12 0,15

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yilina ait vevisine ulasilamamastr:

Tablo 18°den de goriilebilecegi gibi savunma sanayii sektoriiniin faaliyet
kar marj1 orani ortalamasi, 2020 yilinda 0,14 iken, 2021 yilinda artarak
0,24 yiikselmistir. 2022 yilinda azalarak 0,11°e diigmiig, 2023 yilinda
artarak 0,13’ yiikselmis ve 2024 yilinda faaliyet kar marji oran1 0,15 oraninda
ger¢eklesmistir. Sektoriin beg yillik faaliyet kar marj1 ortalamasinin ise 0,15
olarak ger¢eklesmistir. Gortildiigii gibi sektoriin faaliyet kar marji ortalamasi
yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. Diger taraftan 2020-2024 yillart
arasinda savunma sanayii isletmelerinin ortalamalari degerlendirildiginde,
sadece PAPIL isletmesinin negatif faaliyet kar marji oranina sahip oldugu,
diger isletmelerin ise beg yillik donemde pozitif bir faaliyet kar marjina sahip
olduklari tespit edilmistir.

Net kar marji, igletmenin donem igerisinde gergeklestirdigi yurtigi ve
yurtdist satiglari izerinden elde ettigi net karlilig1 gosterir. Bagka bir ifadeyle,
isletmenin satiglarinin karlilik diizeyini gosterir. Net kar marji orani, dénem
net karinin donem net satiglarina oranlanmas suretiyle hesaplanir. Tablo
19°da savunma sanayiinde yer alan igletmelerin net kar marj1 orani hesaplama
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 19. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Net Kar Marjs Ovans Degerileri ve

Ortalamalar
. NET KAR MARJI
ISLETMELER
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA

ALTNY 0,00* 0,11 0,06 028 0,17 0,12
ASELS 0,28 0,35 0,02 0,10 0,13 0,18
KATMR -0,11 -0,10 -0,16 -0,11 0,41 -0,01
ONRYT 0,00* 0,32 046 0,16 0,09 0,21
OTKAR 0,21 0,23 0,11 0,07 -0,09 0,11
PAPIL 0,35 0,84 -0,66 0,73 -0,08 0,24
PATEK 0,00 0,00 -0,02 0,04 -0,12 -0,02
SDTTR 0,24 026 0,12 0,28 0,01 0,18
SEKTOR ORTALAMASI 0,12 0,25 -0,01 0,19 0,06 0,12

* ALTNY ve ONRY'T isletmelerinin 2020 yina ait verisine ulasdamamastor:

Tablo 19°dan da goriilebilecegi gibi savunma sanayii sektOriiniin net kar
marjt orant ortalamasi, 2020 yilinda 0,12 iken, 2021 yilinda artarak 0,25%¢
yikselmigtir. 2022 yilinda ¢ok diigiik de olsa negatif net kar marj1 olugmus,
2023 yilinda bu durum tekrar pozitife donerek 0,19%a yiikselmis ve 2024
yilinda net kar marjt oran1 0,06 oraninda ger¢eklesmistir. Sektoriin beg yillik
net kar marj1 ortalamasinin ise 0,12 olarak ger¢eklegmistir. Goriildiigt gibi
sektOriin net kar marj1 ortalamasi yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. Bu
baglamda savunma sanayii sektoriinde yer alan igletmelerin net kar marjlarinin
sadece 2022 yilinda 0,1 ile negatif oldugu gortiliirken diger yillarda pozitif
olarak gergeklegmistir. Diger taraftan 2020-2024 yillar1 arasinda savunma
sanayii igletmelerinin ortalamalar1 degerlendirildiginde, KATMR ve PATEK
igletmelerinin negatif net kar marj1 oranina sahip olduklari, diger igletmelerin ise
bes yillik donemde pozitif bir net kar marjina sahip olduklari tespit edilmistir.

Aktif karlilig1, isletmenin aktifinde yer alan varliklarin verimli kullanim
diizeylerini gosteren bir karlilik oranidir. Tsletmenin yatirim yaparak elde
ettigi varhiklarinin karliligr ve bu varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigini
ortaya koymaktadir. Uygulamada Ingilizce karsiligi olan Return on Assets
(ROA) seklinde kisaltilarak kullanilmaktadir. Aktif karhiligi, donem karinin
toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanir. Tablo 20°de savunma sanayiinde
yer alan igletmelerin aktif karlilig1 oran1 hesaplama sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 20°de analiz kapsaminda yer verilen savunma sanayii isletmelerinin
2020 - 2024 donemlerine iligkin aktif karlilig1 oranlar1 ve ortalamalar1 yer



176 | Savunma Sanayii Sektorii Finansal Analizi

almaktadir. Tablodan da goriilebilecegi gibi sektor ortalamalarina bakildiginda
aktif karliiginin 2020°de 0,08, 2021°de 0,13 ve 2023’te de 0,11 olarak
gergeklesirken 2022°de 0,03 ve 2024°de 0,01 olarak gergeklestigi goriilmektedir.
Sektoriin aktif karlihiginin tiim yillarda pozitif olmakla birlikte dalgal bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bu durum sektorde yer alan bazi firmalarin net kar
elde edememelerinden kaynaklanmaktadir. Sektoriin beg yillik aktif karlilig
ortalamast ise 0,07 olarak gergeklesmigtir.

Tablo 20. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Aktif Kaviyjr Orant Degerleri ve

Ortalamalar
ISLETMELER AKTIF KARLILIGI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00 0,02 0,02 019 0,05 0,06
ASELS 0,15 0,18 001 0,06 0,06 0,09
KATMR 0,04 -0,03 -0,06 -0,03 0,06 -0,02
ONRYT 0,00 0,15 0,23 0,08 0,03 0,10
OTKAR 0,18 020 0,12 0,08 -0,07 0,10
PAPIL 0,10 022 -024 020 -0,03 0,05
PATEK 0,00 0,00 -0,02 0,06 -0,06 -0,01
SDTTR 027 033 0,15 021 0,00 0,19
SEKTOR ORTALAMASI 0,08 0,13 0,03 0,11 0,01 0,07

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yiina ait vevisine ulasiamamastuwr:

Beg yillik stiregte ortalama olarak en yiiksek aktif karliligina sahip sirketlerin
sirastyla 0,19’luk oranla SDTTR isletmesinin ilk sirada yer aldig, 0,10’luk
oranla ONRYT ve OTKAR isletmelerinin ikinci sirada yer aldig ve 0,9’luk
oranla da ASELS isletmesinin tigiincii sirada yer aldigi goriilmektedir. Analiz
kapsamindaki beg yillik siire¢te KATMR ve PATEK igletmelerinin aktif karlilik
oraninin ise ortalamada negatif olarak gergeklestigi tespit edilmistir.

Ozsermaye karlilig1, ortaklarin isletmeye koymus olduklari sermaye ile ne
kadar kar elde ettigini gosteren orandir. Bir bagka deyigle, 6zsermayenin igletmede
etkin kullanilip kullanilmadigini ortaya koyar. Uygulamada Inglhzce kargilig
olan Return on Equity (ROR) seklinde kisaltilarak kullanilmaktadir. Ozsermaye
karlilig1, donem karinin 6zsermayeye oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Tablo
21°de savunma sanayiinde yer alan isletmelerin 6zsermaye karlilig1 orani
hesaplama sonuglarina yer verilmigtir.



Kemal Faruk Yazgan / Sakir Sakarya | 177

Toblo 21. Savunma Sanayii Sektirii Isletmelerinin Ozsermaye Karlilyjs Orana
Degerleri ve Ortalamalar:

ISLETMELER OZSERMAYE KARLILIGI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA

ALTNY 0,006 0,03 0,04 035 0,10 0,10
ASELS 028 033 002 010 0,11 0,17
KATMR 021  -0,10 -0,14 -0,06 0,10 -0,08
ONRYT 0,00x 041 051 014 0,03 0,22
OTKAR 0,75 083 050 031 -029 0,42
PAPIL 0,11 024 -025 021 -0,04 0,05
PATEK 0,00 -0,02 -120 0,38  -0,23 -0,21
SDTTR 08 075 023 0,34 0,00 0,44

ORS’I?AIE;(K/II}&SI 0,22 0,31 -0,04 022 -0,03 0,14

* ALTNY ve ONRYT isletmelevinin 2020 yilmna ait vevisine ulasilamamastu

Tablo 21°den de goriilebilecegi gibi savunma sanayii sektor ortalamalarina
bakildiginda 2022 ve 2024 yillarinda 6zsermaye karliliginin negatif oldugu,
diger yillarda ise pozitif olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum sektoriin
ozsermaye karlihginin dalgali bir seyir izledigini gostermektedir. Bunun temel
nedeni ise sektorde yer alan bazi firmalarin net kar elde edememelerinden
kaynaklanmaktadir. Sektoriin beg yillik 6zsermaye karliligr ortalamasi ise 0,14
olarak ger¢eklegmistir.

Analiz donemlerinde ortalama olarak en yiiksek 6zsermaye karliligina
sahip sirketlerin sirasiyla 0,44’liik oranla SDTTR isletmesinin ilk sirada yer
aldigi, 0,42°lik oranla OTKAR isletmesinin ikinci sirada yer aldig: ve 0,22°lik
oranla da ONRYT igletmesinin tigiincii sirada yer aldig1 gortilmektedir. En
diigiik 6zsermaye karliligina sahip sirket ise negatif 0,21’lik oran ile PATEK
isletmesi olmugtur.

4. Sonug ve Oneriler

Tiirk savunma sanayii son yillarda yiikselen bir trend gostererek 6nemli
bir performans sergilemistir. S6z konusu performansin gelecek donemlerde
de siirdiirtilebilir olabilmesi igin daha dikkatli analizlere ve tespitlere ihtiyag
duyulacag degerlendirilmektedir. Bu itibarla savunma sanayii sektoriinde
yer alan igletmelerin 2020-2024 donemi temel finansal tablolar: iizerinden
sektore iligkin oran analizi gergeklestirilmigtir. Bu boliimde savunma sanayii
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sektoriinde yer alan igletmelerin beg yillik verileriyle yapilan analiz sonuglarinda
elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

Savunma sanayii sektorii likidite oranlar1 agisindan degerlendirildiginde,
sektoriin analiz kapsamindaki yillar itibariyle genel kabul gérmiig cari oran,
asit test orani ve nakit orani degerine uygun oldugu goriilmiistiir. Sektorde
yer alan igletmelerin likidite oranlarinin ortalamalar1 dikkate alindiginda cari
oranin 4,12 oldugu, likidite (asit test) oraninin 3,01 oldugu ve nakit oranin
ortalamasinin ise 2,08 oldugu tespit edilmistir. Bu durum savunma sanayii
sektoriinde yer alan igletmelerin, kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilarken
olumsuz bir durumla kargilagmayacaklar sonucunu gostermektedir.

Savunma sanayii sektOriiniin faaliyet oranlari incelendiginde ise, sektoriin
stok devir hizinin ortalamalar1 genel kabul gérmiis oran degerlerine uygun iken,
aktif devir hizinin, dénen varlik devir hizinin ve alacak devir hizinin ise diisiik
oldugu ve genel kabul gormiis oran degerlerinden farklilagtigi gortilmiistiir.
Sektoriin faaliyet oranlarinin ortalamalarina bakildiginda; Alacak devir hizinin
4,15 oldugu, stok devir hizinin 4,07 oldugu, donen varlik devir hizinin 0,94
oldugu ve aktif devir hizinin ise 0,98 oldugu tespit edilmistir.

Savunma sanayii sektortiniin mali yap1 oranlar1 incelendiginde, isletmenin
aktifinde yer alan varliklarinin finanse edilmesi agamasinda genellikle
Ozkaynaklarin kullanildigs tespit edilmistir. Yabanci kaynakla finansman teminin
de ise uzun vadeli yabanci kaynaklarin kullanildig gortilmiistiir. Sektordeki
mali yap1 oranlarinin ortalamalari incelendiginde; finansal kaldirag oraninin
0,46 oldugu, 6zkaynak / aktif toplam oraninin 0,50 oldugu, kisa vadeli yabanci
kaynaklar / toplam kaynak oraninin 0,67 oldugu ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar / toplam borglar oraninin 0,28 oldugu goriilmiistiir.

Savunma sanayii sektoriiniin karlilik oranlari incelendiginde, analiz
donemlerinde hem sektor ortalamalarinda ve hem de sirketler bazinda
dalgalanmalarin oldugu goriilmektedir. Bu itibarla sektoriin karlilik oranlarinin
ortalamalar1 goz 6niinde bulunduruldugunda; briit kar marjinin 0,31 ve net
kar marjinin ise 0,12 oldugu goriilmektedir. Bu durum sgirketlerin hem briit
satiglarindan hem de net satiglarindan kar elde edebildiklerini gostermektedir.
Ayni gekilde girketlerin 6zsermaye karhliklar: 0,14 iken aktif karliliklarinin 0,7
oldugu goriilmiistiir. Bu durum sektorde yer alan sirketlerin yiiksek 6zsermaye
ile faaliyet gosterirken sahip olduklar: varhiklarinin etkin kullanilmasi neticesinde
karlihga doniistiigii gortilmiistiir.

Savunma sanayii sektoriinde igletme bazli degismekle birlikte varliklarinin
finansmaninda agirlikli olarak 6zsermaye kullanildig goriilmektedir. Bu durum
sektoriin finansal kaldira¢ oraninin 0,46 olmasindan da anlagilmaktadir.
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Bilindigi {izere Vergi Usul Kanunun miikerrer 298/A maddesine gore
kurumlar vergisi miikellefleri fiyat endeksindeki artiglar géz o6niinde
bulunduruldugunda 2023 yili ve 2024 yillar1 mali tablolarini enflasyon
diizeltmesine tabi tutmuglardir. Enflasyon diizeltmesi uygulamasi ile istenilen
amag, igletmelerin sermaye hesabinda yer alan kalemlerinin enflasyon oraninda
artirilmak suretiyle olugan farkin donem karindan mahsup edilmesini ve
enflasyondan kaynaklanan kazanglarin vergi matrahinin digina ¢ikarilmasinin
temin edilmesini saglamaktir. Parasal olmayan kaynaklar1 (6z kaynaklar), parasal
olmayan varliklarindan fazla olan igletmelerde enflasyon diizeltmesi gider
etkisi olugturur. Dolayisiyla savunma sanayii sektoriinde yer alan igletmelerin
ozsermaye yapilarinin giiclii olmasi nedeniyle 2023 ve 2024 yillarinda bilangoda
ve gelir tablosunda karlhilik oranlarinin diisiik olmasi veya negatif olmasinda
enflasyon diizeltmesi uygulamasinin etkisinin goz 6niinde bulundurulmasi ve
buna gore degerlendirmelerin yapilmas: gerekmektedir.
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Bolim 8

Tekstil, Giyim Egyas1 ve Der1 Sektorii Finansal
Analizi

Adem Ruhan SOonmez!

Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da
islem goren girketlerin 2020-2024 donemine ait finansal performanslar
oran analizi yontemi kullamlarak incelenmistir. Caligmanin amaci, tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal yapilarini likidite, finansal
kaldirag, faaliyet etkinligi ve karlilik gostergeleri gergevesinde degerlendirmek
ve sektoriin donemsel finansal gortiniimiini ortaya koymaktir. Bu kapsamda,
Borsa Istanbul Tekstil, Giyim Esyast ve Deri sektoriinde yer alan 15 sirketin
verileri kullanilarak degerlendirme yapilmugtir.

Analiz sonuglari, incelenen donemde tekstil sektOriiniin firma bazinda
heterojen bir finansal yapi sergiledigini gostermektedir. Likidite oranlar
sektor genelinde kabul edilebilir seviyelerde gergeklesmesine kargin, nakit
oranlarinn diisiik seyretmesi firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini biiyiik
olgtide stoklar ve ticari alacaklar araciligryla kargiladigini ortaya koymaktadir.
Finansal yap: analizinde, sektor ortalamasina ait kaldira¢ oranlarinin yillar
itibartyla gerilemesi, firmalarin bor¢lanma politikalarinda daha temkinli bir
yaklagim benimsedigine isaret etmektedir. Faaliyet oranlari, etkin alacak ve
stok yonetiminin firmalarin finansal performans tizerinde belirleyici bir rol
oynadigim gostermekte; Ozellikle alacak devir hizi yiiksek olan firmalarin
faaliyet etkinliginin gorece daha giiclii oldugu goriilmektedir. Karhlik
oranlart ise 2020-2021 doneminde zayiflarken, 2022 yilinda toparlanma
egilimi gostermig; ancak 2023 ve 2024 yillarinda artan maliyetler ve talep
kosullarindaki zayiflama nedeniyle bazi firmalarda kirliigin yeniden baski
altina girdigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular, tekstil sektoriinde finansal performansin tek boyutlu
gostergelerle degerlendirilmesinin yetersiz oldugunu ve firma bazli ok
boyutlu analizlerin gerekliligini ortaya koymaktadir. Calisma sonuglarinin,

1 Dr. C“)gr‘ Uycsi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi, IIBE, Finans ve Bankacilik Boliimii,
https://orcid.org/0000-0002-6494-6482

@88 d) hipsfoi.org/10.58830)0zunpub1060.04193 183
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tekstil sektoriine yonelik akademik literatiire ampirik katki saglamasinin yani
sira, sektOr yoneticileri ve politika yapicilar igin finansal karar alma siireglerine
yol gosterici nitelikte oldugu degerlendirilmektedir.

1. Giris

Tekstil insanligin kendisini dig hava olaylarina ve diger doga olaylarina
karg1 kendisini korumak amaciyla ortaya gikmug olup ilk ortaya ¢iktig1 giinden
bugtine kadar giincelligini korumaya devam etmigtir. Yizyillar boyunca
tekstil tiriinleri insanlarin giinliik yagamlarinin her aninda yer almaktadir.
Bu baglamda 6nceleri sadece korunma ve ortiinme amaglt kullanilan tekstil
irtinleri sonraki donemlerde farkl sekillere evirilerek daha farkli amaglar igin
kullanilmaya baglamugtir. Boylelikle tekstil tirtinleri hayatimizin hemen hemen
tiim alanlarinda yer almigtir (Arslan ve Arslan, 2024: 2).

Tekstil sektorii sanayi devriminde seri iretim ger¢eklestiren ilk sektorlerden
olup iilkelerin kalkinma siireclerinin gerceklestirilmesinde 6nemli bir role
sahiptir. S6zkonusu sektoriin fazla sermaye gereksinimine ihtiya¢ olmadan
istthdam alan1 olugturma kapasitesine sahip olmasi giiniimiizde iilkelerin
kalkinma siireglerini gergeklestirmelerinde etkinliklerine katki saglamaktadir
(Ozbas, 2025: 309).

Sanayilegsme iilkelerin geligme diizeyine ve refahina olumlu katkilar
saglamaktadir. Ttrkiye’de ise imalat sektorii igerisinde 16 alt sektor bulunmakta
olup tekstil sektorti bu sektorler igersinde dikkat ¢eken bir ozellige sahiptir.
Tekstil imalati, Avrupa Birligi tarafindan benimsenen NACE siniflandirma
sistemine gore Tiirkiye Merkez Bankasr’nin (TCMB) sektor sayfasinda C-13
koduyla siniflandirilmaktadir. Tekstil imalati, tekstil elyaflarinin hazirlanmasi
ve egrilmesi, dokunmasi, kumaslarin terbiyesi ve diger tekstil tirtinlerinin
imalatin1 kapsamaktadir (Ezin, 2022).

Cok eski gaglardan giiniimiize tekstil tiretimi ve dokumaciliginda giiglii
bir varlik siirdiiren Tiirkiye, tekstil alaninda zengin bir gesitlilige sahiptir.
Birgok medeniyetin besigi olan Anadolu, tekstil iiretiminde 6nemli ilerlemeler
kaydetmis ve bu miras1 giiniimiize kadar korumugtur. Cumhuriyetin ilk
yillarinda tekstil sektorii, tilkenin kalkinmasinda rol oynayan bir sektor
olmugtur. Cumhuriyet doneminde hem devlet hem de 6zel sektor tarafindan
tekstil endiistrisinin modernizasyonuna yonelik yapilan yatirimlar ve girigimler
sayesinde, Tiirkiye’nin tekstil iiretiminin ve dig ticaretinin artmasina katki
saglamigtir (Esi, 2017).

1980’1 yillarda liberal ekonomiye gegis ile birlikte uluslararas: piyasalarin
rekabetgi hal almasiyla birlikte Tiirkiye, tekstil sektoriinde diinya pazarinda
onemli bir konuma gelmistir. Ozellikle tekstil ve hazir giyim {iriinlerinin
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uluslararasi ticaretinde belirgin degisimler yaganmustir. Tekstil sektorii, ihracat
yoluyla iiretim, istthdam ve doviz geliri sagladig icin bir¢ok gelismekte olan
tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de 6ncii bir sektordiir. Bir sektortin Tiirkiye
ckonomisinde 6nemli bir paya sahip olmast, bu sektoriin gelisiminin ekonominin
tamam iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacagi anlamina gelmektedir. I¢ ve dig
degisimlere kargi son derece hassas olan ve yeniliklere hizla uyum saglayabilen
tekstil sektorii, yalnizca kendisi tizerinde degil, diger sektorler tizerinde de
onemli bir etkiye sahiptir. Tekstil sektorii, kriz donemlerinde Tiirkiye’nin
yumusak karni olsa da, kalkinma ve biiyiime donemlerinde ekonominin itici
giicii ve baglica umudu olarak da hizmet vermektedir. Bu nedenle, bu sektorde
rekabet giiciiniin siirdiiriilmesi biiyiik Gnem tagimaktadir (Ongiit, 2007).

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi igin 6ngoriilen Tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren ve Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren sirketlerin finansal
tablolar1 analiz edilecektir. Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin
2020-2024 yullart arasindaki finansal tablolart oran analizi yontemi ile analiz
edilerek sektordeki sirketlerin durumu hakkinda degerlendirmeler yapilacaktir.

2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Tekstil Sektorii

Diinya’da yaganan niifus artig1, harcanabilir gelir ve hizli kentlesme ile
birlikte perakende magaza sayisinda artigin olacagi ve tekstil pazarinin daha da
biiyiiyecegi yoniinde bir beklentiye neden olmustur. Ancak 2020 yilinda ortaya
gtkan COVID 19 salgin tiiketicilerde saglik ve giivenlik konusunda endiseye
diigirmesi talebi olumsuz yonde etkilemesinin yaninda tedarik zincirinde
yaganan aksamalar da sektorii olumsuz yonde etkilemistir. Giiniimiizde salginin
etkisinin kaybolmasi sektoriin toparlanmasina ve salgin oncesi seviyelere
ulagmaya baglamustir (https://www.kolayihracat.gov.tr).

Kiiresel pazar biiyiikliigii 2023 yilinda 1,8 trilyon dolar1 agan tekstil
sektoriiniin, 2024-2030 yillar1 arasinda %7,4°liik bilegik yillik biiyiime oraniyla
3 trilyon dolar1 agmas1 6ngoriilmektedir. Biiylimeye devam etmesi beklenen
tekstil endiistrisindeki onemli tilkeler Cin, Amerika Birlegik Devletleri, Avrupa
Birligi (AB), Tiirkiye ve Hindistan’dir. Cin, ham tekstil ve giyim alaninda
diinyanin 6nde gelen {iireticisi ve ihracatgist konumundadir. Ham pamuk
dretimi ve ithracatinda lider olan Amerika Birlegik Devletleri, ayni1 zamanda
ham tekstil ve giyim alaninda 6nemli bir ithalatgidir. Niifusu 450 milyona
yaklagan AB, kiiresel tekstil pazarinin begte birini olusturmaktadir. AB tekstil
sektoriinde 6ne ¢ikan iilkeler arasinda Almanya, Ispanya, Fransa, Ttalya ve
Portekiz yer almaktadir. Diinyanin en biiyiik tireticilerinden biri olan Hindistan,
toplam tekstil iiretiminin %3’tinden fazlasini olugturmaktadir (https://www.
kolayihracat.gov.tr).
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Tekstil tiretimi, Sanayi Devrimi’nden bu yana uluslararasi ticaretin 6nemli

bir segmenti olmustur. 2020 yilinda tiim diinyay1 etkileyen COVID-19

pandemisi, diger tiim sektorleri oldugu gibi tekstil sektoriinii de olumsuz

etkilemistir. 2021 yilinda, pandeminin etkilerinin azalmasiyla birlikte, kiiresel
tekstil ihracat1 bir onceki yila gore %4,6 artarak 381,3 milyar ABD dolarina
ulagmig ve pandemi 6ncesi seviyelerin iizerine gtkmigtir. Tablo 1 incelendiginde;

kiiresel tekstil ticaretinde, kiiresel pazar paymna gore onde gelen ihracatgilarin
Cin (%35), Hindistan (%6,9), ABD (%5,3), Tiirkiye (%4,2) ve Almanya
(%4,1) oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin tekstil ihracatt 2021 yilinda bir
onceki yila gore %31,0 artarak 16,2 milyar ABD dolarina ulagmug ve %4,2’lik
kiiresel pazar payiyla dordiincii sirada yer almugtir (Ticaret Bakanligi, 2022).

Tablo 1: Tekstil ve Hammaddeleri Thvacatgis: Ulkeler

] 2019 2020 2021 | 2020/2021 | 2021
Ulke Adt  Ipeser (1.000 |Deger (1.000 [Deger (1.000| Degisim | Pay
$) ) )

Cin 122.335.115| 156.072.263| 133.589.050| -144% | 35,0%
Hindistan 19243533 17.381.028] 26264.324] 511% | 6,9%

ABD 20910.426] 18.660.071] 20.382.708|  9.2% 5,3%

Tiirkiye 12511407 12.342.286| 16.163.088] 31.0% | 4.2%

Almanya 14.374.630| 14.389.755| 15.580.284| 83% | 4,1%

ftalya 12.226.264| 10.079.343| 12.482309] 23.8% | 3,3%

Vietnam 9386232 10.069.052| 11218390 114% | 2.9%

Giiney Kore 10.737.486|  9.096.027| 10.264.387] 12,8% | 2,7%

Pakistan 7.853.009|  7.420051] 9.615399| 296% | 25%

Tayvan 8.711.037]  7.154.869|  8.576975| 199% | 22%

Hollanda 6.014731|  6.165.093|  7.308548] 185% | 1,9%

Belgika 6.644291|  6198551] 6.989.562| 12.8% | 18%

Japonya 7209.413]  6.095.630]  6.746.703| 107% | 18%

Fransa 5331.249| 4737.392| 5571565 17,6% | 15%

Hong Kong 6.329.867| 5346.832] 5291209 -1,0% | 14%

ispanya 4821542|  4.174389| 5266286 262% | 14%

Endonezya 4592431 3564.991| 4548783 27.6% | 12%

Avustralya 3.631.080| 2148947 4392949 1044% | 1,2%

Brezilya 3407.835|  3.929463| 4.322574| 100% | 11%

Tayland 4464.258|  3.687.355| 4256515 154% | 1,1%

Liste Toplam: | 290.735.926| 308.713.388| 318.831.608|  3,3% | 83,6%
(ilk 20 Ulke)

Diger Ulkeler | 58.067.750| 55.758.665| 62.515.760| 121% | 16,4%
Genel Toplam | 348.803.676| 364.472.053| 381.347.368]  4,6%  |100,0%
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Tablo 2 incelendiginde, ABD (%11,4 pay), Vietnam (%7 pay), Cin (%6,4
pay), Almanya (%4,8 pay) ve Banglades (%4,4) tekstil ve hammaddeleri
ithalatinda 6n plana gikan iilkeler olmustur. Diinya tekstil ithalatgilarr arasinda
Tiirkiye’nin tekstil ithalati, 2021 yilinda bir 6nceki yila gore %28,4 oraninda
artarak 9,9 milyar dolar seviyesinde gergeklesmis ve tekstil ve hammaddeleri
ithalati gergeklestiren tilkeler arasinda 7’nci olmusgtur (Ticaret Bakanhg, 2022).

Toblo 2: Tekstil ve Hommaddeleri Tthalateiss Ulkeler

Ulke Adt 2019 2020 2021 2020/2021 2021
Deger Deger Deger Degisim Pay
(1.000 $) (1.000 $) (1.000 $)
ABD 32.051.665| 46.094.966| 40.568.034| -12,0% 11,4%
Vietnam 20.337.183| 18.202.195| 24.766.178 36,1% 7,0%
Cin 24.052.815| 21.081.146| 22.712.746 7,7% 6,4%
Almanya 14.301.272| 20.533.130| 17.108.716| -16,7% 4,8%
Banglades 12.668.934| 10.639.566| 15.730.739| 47,9% 4,4%
Ttalya 9.409.241| 10.940.574| 10.335.292 -5,5% 2,9%
Tiirkiye 9.034.703 7.771.921 9.982.322| 284% 2,8%
Japonya 9.166.469| 11.994.637| 9.513.368| -20,7% 2,7%
Endonezya 8.530.390| 6.573.187 8.788.629 33,7% 2,5%
Fransa 7.306.986| 12.981.292 8.780.757|  -32,4% 2,5%
Ingiltere 7.636.861| 11.378.781 8.455.084| -25,7% 2,4%
Meksika 6.704.274 5.643.966 6.953.749|  23.2% 2,0%
Hindistan 7.148.244|  4.606.928 6.925.113 50,3% 1,9%
Giiney Kore 5.743.217| 6.042.260|  6.523.865 8,0% 1,8%
Hollanda 5.009.985 5.924.789|  6.489.339 9,5% 1,8%
Polonya 4.794.014 5.313.058 5.930.892 11,6% 1,7%
Ispanya 4.975.057|  6.568.925 5.872.006| -10,6% 1,6%
Kanada 4.640.367| 6.446.832 5.657.591| -12,2% 1,6%
Kambogya 5.166.084| 4.519.040 5.542.051 22,6% 1,6%
Rusya 4.149919| 4.597.013 5.100.785 11,0% 1,4%
Liste Toplami [ 202.827.680|227.854.206|231.737.256 1,7% 65,1%
(Ilk 20 Ulke)
Diger Ulkeler | 111.817.939| 112.634.256| 124.196.507 10,3% 34.9%
Genel 314.645.619|340.488.462|355.933.763 4,5% 100,0%
Toplam
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Kiiresel 6l¢ekte meydana gelen ekonomik problemler Tiirkiye’deki
sektorleri de olumsuz yonde etkilemistir. Bu baglamda, Tiirkiye tekstil ve
hazir giyim sektorii, 2025 yilinin ilk yarisinda genel olarak bir daralma egilimi
gostermigtir. Sektoriin toplam ihracat1 2025’in ilk alt1 ayinda 131.440 milyon
dolar seviyelerine ulagmugtir. Sektoriin toplam ihracatinda artig yasansa da
hazir giyim ve konfeksiyon sektoriiniin genel ihracat igindeki pay1 %6,2 olarak
gerceklesmigtir. Ancak iilke bazinda gergeklestirilen ihracat performansinda
farkliliklarin oldugu gozlemlenmistir. Almanya, Hollanda ve Ispanya gibi
tilkelere yapilan hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinda diisiisler yaganirken,
Urdiin’e %349 gibi dikkat ¢ekici bir artig kaydedilmistir. Benzer sekilde,
Kosova ve Macaristan’a yapilan ihracatta da 6nemli ivmeler yakalanmuistir.
Avrupa Birligi iilkelerine yapilan toplam ihracatin %62,1’ni olugturmasi,
APB’nin Tiirk hazir giyim ve konfeksiyon sektorii igin stratejik bir pazar olmaya
devam ettigini ancak bu pazarda da %6,5 oraninda bir diisiis yaganmugtur.
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Sekil I’de Tiirkiye’nin 2022-2024 yilar1 arasinda Tekstil ve Hazir Giyim
sektoriinde gergeklestirdigi ihracattaki yillik degisim verilmistir. 2024 yilinin
son geyreginde deger bazinda tekstil sektorii ihracat1 2023%in ayn1 donemine
gore %2,7 oraninda yiikselmigtir. 2022 yili ikinci geyrekte sektoriin ihracat
miktar1 donemler itibari ile diigiis yagarken 2024 yilinin son geyreginde
artigin yagandigi goriilmiistiir. Bu donemde AB {ilkelerine yapilan ihracat
gerilemeye devam ederken, bagta Misir ve Fas olmak iizere son yillarda hazir
giyim imalatinda 6ne ¢ikan Kuzey Afrika iilkelerine yonelik satiglar artmistir.
Hazir giyim ihracati 2024’(in son ¢eyreginde 2023’in ayn1 donemine gore
deger bazinda yatay seyretmistir.
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Sekil 2: Tekstil ve Hazw Giyim Sektorii Kapasite Kullanumn Orany
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Sekil 2°de Tekstil ve Hazir Giyim sektoriiniin kapasite kullanim oranlarina
yer verilmigtir. Buna gore sozkonusu sektorlerin kapasite kullanim oranlari
2020 yih ilk geyreginde %80 civarinda iken 2020 yilinin ikinci geyreginde
pandeminin de etkisiyle diigmiigtiir. 2021 ve 2022 yillarinda pandeminin
sona ermesi ile birlikte hazir giyim sektoriiniin 2022 yilinin ilk yarisinda
kapasite kullanim oran1 %84 olurken tekstil sektoriiniin kapasite kullanim
orani %78 civarinda gergeklesmistir. 2022 yilindan itibaren ekonomide yaganan
dalgalanmalarin da etkisi ile tekstil ve hazir giyim sektoriiniin kapasite kullanim
orant diisiis egilimi icerisine girmistir. Ozellikle tekstil sektoriinde kapasite
kullanim oran1 2022 y1l sonundan 2025 Haziran’a kadar %80,8 seviyesinden
%069,8 seviyesine gerileyerek 6nemli bir kapasite kullanim kayb1 yagamustir.
2025 yih ikinci geyrekten itibaren tekstil (%69,8) sektoriinde diisiis egilimi
devam ederken, hazir giyim sektorii (%76,1) bu donemde nispeten daha 1yi
bir performans sergilemistir.
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Tiablo 3: Tekstil ve Hazr Giyim Sektorii Temel Gostergeler

2024
Cl | G2 | C3 | G4 |Ekim |Kasun|Avalik

. o T - . 0,
Tekstil Sanayi Uretimi (yillik % 14 | 44| 38| 35| 02 50| 54

degisim) >

Hazir Giyim Sanayi Uretimi

(llik % degigim) 124 (-11,6| 29 [ 106 | 11,3 | 11,1 | 93
o N

Tekstil Ciro (reel, yillik % 35 | 48 | 54| 31 | 1,5 | 38 | 42

degisim)

Hazir Giyim Ciro (reel, yillik %
degisim)

Tekstil Uretici Fiyatlar1 (yillik
% degisim)

73 1-10,6] 20| 46 | 58 | 56 | 26

53,7 | 51,8 | 304 | 24,6 | 27,2 | 23,7 | 23,1

Hazir Giyim Uretici Fiyatlari
(yillik % degisim)

Tekstil Thracat: (milyon USD) |3.926|3.508 |4.382(4.384 | 1.552 | 1.511 | 1.321
Hazir Giyim Thracati (milyon
USD)

Tekstil Thracatt (deger bazinda,
yillik % degisim)

63,2 | 74,6 | 55,4 | 42,5 | 44,5 | 44,0 | 39,3

3.564|3.331|3.488|3.061|1.086 | 1.059 | 916

09 | 95|26 |27 | 46 | 58 | 27

Hazir Giyim Thracatt (deger
bazinda, yillik % degisim)

Sektorel Kredilerdeki Payr (%) | 4,3 | 44 | 45 | 45 | 45 | 45 4,5
Takipteki Krediler Orani1 (%) 1.8 1,8 19 | 22 | 21 2,1 2,2

A11,7(-125] 20 | 00 | 67 | 71 | -131

Tablo 3’te Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriine iliskin temel gostergelere
yer verilmistir. Buna gore; 2024 yilinda tekstil sanayi tretimi ilk ¢eyrekte
%]1,4 oraninda artmus, ikinci ve tglinci ¢eyreklerde sirasiyla %4,4 ve %3,8
oranlarinda diisiis gostermis, dordiinci geyrekte ise %3,5 oraninda artig
kaydetmigtir. Hazir giyim sanayi iiretimi ise ayn1 donemde ilk iki ¢eyrekte
%12,4 ve %11,6 oraninda azalirken tigiincii ¢eyrekte %2,9 ve dordiincii
geyrekte %10,6 oraninda artmustir. Reel ciro verileri incelendiginde tekstilde yil
boyunca sirayla %3,5 artig, %4,8 diisiis, %5,4 diisiis ve %3,1 artig goriiliirken;
hazir giyimde ilk iki ¢eyrekte %7,3 ve %10,6 diisiis, tigiincii geyrekte %2,0
diigiig ve son geyrekte %4,6 artig gerceklesmistir. Uretici fiyatlarinda tekstil
sektoriinde yillik artig orani yilin baginda %53,7 iken yilin sonunda %24,6ya,
hazir giyimde ise %63,2’den %42,5% gerilemistir. Thracat performansi geyrekler
itibaryla tekstil sektoriinde 3.926, 3.508, 4.382 ve 4.384 milyon dolar, hazir
giyimde ise 3.564, 3.331, 3.488 ve 3.061 milyon dolar olarak ger¢eklegmistir.
Finansal gostergelerde, sektoriin toplam krediler igindeki pay: yil boyunca
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%4,3 ile %4,5 arasinda degisirken, takipteki kredi orani yilin baginda %1,8
seviyesinde iken y1l sonunda bu oran %2,2’ye yiikselmigtir.

3. Tekstil Sektorii Finansal Analizi

Borsa Istanbul Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde 2025 yili itibariyle
27 sirket faaliyet gostermektedir. Ancak bu 27 sirketin bir kisminin yeni halka
arz sebebiyle finansal verileri analiz igin yeterli diizeyde olmadig gortilmiistiir.
Bu galigmada 2020- 2024 donemi segilmistir. Ancak borsaya kote olmug 27
sirketin hepsinin analize dahil edilemeyeceginden bunlar igerisinden BIST
TUM-100 Endeksi’nde islem goren ve sézkonusu déneme ait verilerine
ulagilabilen 15 sirket analiz kapsamina alinmistir. S6z konusu sirketlerin BIST
kodlar1 ve isimleri Tablo 4°de verilmistir.

Tablo 4: Analize Dakbil Edilen Sirketler

BIST Kodu |Sirket Adi BIST Kodu |Sirket Ad1
ARSAN  [AwanTeksdl Tiearetve g yppg | Kordsa Teknik Tekstil A.S.

Sanayi A.S.

Bilici Yatirim Sanayi ve Liiks Kadife Ticaret ve
BLCYT Ticaret A.S. LUKSK Sanayii A.§.

Bossa Ticaret ve Sanayi Menderes Tekstil Sanayi ve
BOSSA Isletmeleri TA.S. MNDRS Ticaret A.S.

Dagi Giyim Sanayi ve Rodrigo Tekstil Sanayi ve
DAGI Ticaret A.S. RODRG Ticaret A.S.

Derimod Konfeksiyon

DERIM Ayakkabi1 Deri Sanayi ve SKTAS Sokeag Tekstil Sanayi ve

Ticaret A.S. Ticarer A.§.
DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret YATAS Yafta§ Yatak ve Yorgan Sanayi
AS. Ticaret A.S.
Hateks Hatay Tekstil Yiinsa Yiinli Sanayi ve
HATEK Isletmeleri A.S. YUNSA Ticaret A.S.
Karsu Tekstil Sanayii ve
KRTEK Ticaret A.S.
3.1. Likidite Analizi

Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve analize dahil edilen sirketlere iliskin
likidite oranlart Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Likidite Ovan Analizi Sonuglar:

2020 2021 2022 2023 2024
Sirketler

CO|[LO |NO|CO|[LO|[NO|CO|LO |NO|CO |LO|NO|CO|LO |NO
ARSAN 2,53 (1,82(091|2,15 (143|040 1,91 | 0,97 | 0,36 | 747 | 5,00 | 4,71 |13,78|11,93|11,69
BLCYT 4,15(2,79| 1,24 (7,09 | 5,09 | 3,04 |13,12(10,48 | 6,16 [11,75| 8,97 | 6,18 | 9,87 | 8,20 | 495
BOSSA 1,21(0,77 (0,03 | 1,32 | 0,81 | 0,08 | 1,29 | 0,70 | 0,18 | 1,55 [ 0,91 | 0,11 | 1,75 | 0,90 | 0,07
DAGI 1,16 [ 0,43 | 0,21 | 1,42 | 0,62 | 0,21 | 1,15 | 0,41 | 0,10 | 1,29 [ 0,49 | 0,11 | 1,13 | 0,38 | 0,06
DERIM 143127002 1,25 (093|017 | 1,35 | 1,14 | 0,35 | 1,36 | 1,10 [ 0,24 | 1,39 | 1,18 | 0,16
DESA 1,60 [ 0,58 | 0,39 | 1,62 | 0,93 | 0,56 | 1,58 | 0,72 | 0,37 | 2,04 | 1,06 | 0,79 | 1,79 | 0,49 | 0,26
HATEK 1,29 (0,70 [ 0,11 | 1,19 | 0,54 | 0,03 | 1,28 | 0,41 | 0,00 | 1,14 | 0,42 | 0,24 | 0,96 | 0,25 | 0,08
KRTEK 1,26 [ 0,57 0,18 | 1,16 | 0,48 | 0,07 | 1,29 | 0,37 | 0,10 | 1,51 | 0,61 [ 0,09 | 1,29 | 0,51 | 0,13
KORDS 1,14 (0,62 | 0,18 | 1,12 | 0,53 | 0,04 | 1,31 | 0,58 | 0,09 | 1,24 | 0,58 | 0,14 | 1,33 | 0,61 | 0,15
LUKSK 2,11|1,49|0,74 1,94 | 1,43 (097 | 1,53 | 0,76 | 0,31 | 1,34 | 0,81 | 0,19 | 1.91 | 1,09 | 0,12
MNDRS 1,10 [ 0,49 | 0,05 | 0,87 | 0,39 | 0,07 | 1,22 | 0,35 | 0,06 | 1,63 | 0,62 | 0,19 | 1,54 | 0,82 | 0,23
RODRG 1,16 (0,17 0,03 | 1,49 | 0,19 | 0,06 | 1,33 | 0,20 | 0,12 | 1,59 | 0,15 [ 0,12 | 1,57 | 0,14 | 0,08
SKTAS 0,5510,27 10,12 0,57 | 0,24 | 0,08 | 0,63 | 0,28 [ 0,05 | 0,74 | 0,31 | 0,08 | 0,63 | 0,18 | 0,03
YATAS 1,53 (0,76 | 0,51 | 1,42 (0,39 | 0,13 | 1,17 | 0,43 | 0,13 | 1,16 [ 0,45 | 0,11 | 1,19 | 0,34 | 0,06
YUNSA 1,54 0,73 | 0,46 | 1,28 | 0,54 | 0,10 | 1,83 | 1,00 | 0,34 | 1,92 | 1,15 | 0,64 | 1,94 | 0,81 | 0,16
Sekt. Ort. 1,30 (0,91 0,33 | 1,30 | 0,77 0,20 | 1,33 | 0,73 [ 0,31 | 1,51 | 0,73 | 0,24 | 1,63 | 0,99 | 0,23
CO: Cari Oran LO: Likidite Oramt NO: Nakit Oran

Likidite oranlar1 (cari oran, likidite orani ve nakit orani), firmalarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama kapasitesini tespit etmede kullanilan
oranlardir. Analiz doneminde sektor genelinde cari oran ve likidite oranlari
analiz kapsamindaki sirketlerde 1’in tizerinde gergeklestigi ancak nakit
oranlarinin oldukga diigiik seviyelerde kaldigr goriilmektedir. Bu durum,
tekstil sektoriinde likiditenin biiyiik 6l¢iide stoklar ve ticari alacaklar Gizerinden
saglandig soylenebilir.

Tekstil sektoriiniin 2020-2024 donemine ait likidite oranlarina iliskin
sektor ortalamalart incelendiginde; cari oranin 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
1,30 seviyesinde, 2023 ve 2024 yillarinda sirasi ile 1,51 ve 1,63 seviyelerinde
gergeklesmistir. Likidite oranina ait sektor ortalamast 2020 yilinda 0,91
seviyesinde gergeklesirken 2020 yilina nazaran 2021, 2022 ve 2023 yillarinda
sektoriin ortalamasinda diigiis yaganmug ancak 2024 yilinda likidite oranin
sektor ortalamasi ylikseli kaydederek 0,99 seviyesine ulagmugtir. Nakit oranin
sektor ortalamasi ise 2020 yilina kiyasla siirekli diiglis yasandigi gortilmiistiir.

Sektor ortalamasi bazinda sirketler degerlendirildiginde yillar itibari ile sektor
ortalamasinin iizerinde olan girketlerin degiskenlik gosterdigi gortlmiistiir.
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Ancak ARSAN, BLCYT, LUKSK ve YUNSA sirketlerinin cari oran, likidite
orani ve nakit orani yillar itibari ile sektor ortalamasinin iizerinde gergeklesen
sirketler olmugtur.

Analiz kapsaminda yer alan sirketler degerlendirildiginde, ARSAN ve
BLCYT sirketlerinde 6zellikle 2023 ve 2024 yillarinda cari ve likidite oranlarinda
ok belirgin artiglar yasandigy goriilmiistiir. Bu artiglar sirketlerin kisa vadeli
borg 6deme kapasitesinde artig oldugu ve ihtiyath bir likidite politikas1 izlendigi
sOylenebilir. Buna kargilik BOSSA, DAGI ve SKTAS firmalarinda likidite
oranlarmin donem boyunca gorece diisiik seviyelerde seyretmesi, kisa vadeli
finansal esnekligin sinirli olduguna igaret etmektedir. LUKSK ve YUNSA
firmalarinda ise yillar itibartyla likidite oranlar incelendiginde dalgali bir
likidite yapisina sahip olduklar1 gbzlenmekte olup bu durum sirketlerin likidite
yonetiminde doénemin ekonomik kogullarina bagli olarak farkli stratejiler

uyguladiklar1 soylenebilir.

3.2. Finansal Yap1 Analizi

Testil sektortinde faaliyet gosteren sirketlerin 2020-2024 yillar1 arasinda
ait kaldirag oranina iligkin analiz sonuglar1 Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6: Sirketlerin Kaldwag Oranlar:

Sirketler | 2020 2021 2022 2023 2024
ARSAN 24,80 16,25 20,61 12,81 9,61

BLCYT 12,33 12,04 9,30 6,78 12,54
BOSSA 73,07 63,21 52,07 34,30 30,60
DAGI 44,83 46,78 61,07 4953 50,84
DERIM 77,57 81,23 74,63 74,36 73,67
DESA 73,27 67,27 55,26 37,30 42,25
HATEK 32,65 41,00 41,04 40,70 46,14
KRTEK 73,23 71,26 62,60 40,52 50,48
KORDS 56,89 53,72 57,46 54,08 57,85
LUKSK 49,90 54,40 46,16 28,64 24,41
MNDRS 73,06 73,14 48,32 34,61 35,02
RODRG 66,07 46,54 58,55 46,35 54,74
SKTAS 77,17 63,52 59,35 51,24 46,73
YATAS 62,60 54,16 67,20 57,19 55,26
YUNSA 69,42 74,38 60,91 28,26 26,46
Sekt. Ort. 56,57 54,02 51,16 41,14 38,19
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Kaldirag oranlari, firmalarin varliklarini ne 6l¢tide borgla finanse ettiklerini
ve buna bagl finansal risk diizeylerini ortaya koymaktadir. Tablo 5°te verilen
sonuglar degerlendirildiginde, sektor genelinde borglanma diizeyinin girketler
arasinda farklilasmanin oldugunu gostermektedir. Ozellikle BOSSA, DERIM,
DESA ve SKTAS firmalarinda kaldirag oranlar diger sirketlere nazaran yiiksek
seviyelerde seyretmekte olup, bu sirketlerde borgla biiyiime stratejisinin 6n
planda oldugunu ve kaldiracin etkisi ile karliliklarini artirmayr hedefledikleri
soylenebilir.

Tablo 5% gore kaldirag oranina ait sektor ortalamasinda yillar itibari ile
azaligin oldugu gortilmektedir. Buna gore 2020 yilinda ortaya ¢tkan COVID
19 salginindan sonra yaganan ekonomik dalgalanmalardan dolay1 sektoriin
krediye ulagmada yagadig1 zorluklar ve maliyetin yiiksek olmasinda dolay: bu
diisiigiin yagandig1 soylenebilir.

Sektorde faaliyet gosteren ARSAN ve LUKSK sirketlerinin kaldirag
oranlarinin yillar itibartyla belirgin bi¢imde diigmesi, borg azaltma ve 6zkaynak
yapisini gii¢lendirme yoniinde bir politikaya yoneldigi soylenebilir. YUNSA
firmasinin 2022 sonrast donemde kaldirag oraninda yaganan diigiig finansman
yapisinda yapisal bir doniistim yasandigim belirtmektedir. Bu farkliliklar, tekstil
sektoriinde finansal riskin homojen olmadigini ve sirket bazinda stratejilerin
tarklhilagtigini da gostermektedir.

3.3. Faaliyet Etkinlik Analizi

Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet oranlarina iliskin
sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.
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Faaliyet oranlari, firmalarin mevcut varliklarini ne 6l¢iide etkin kullandiklarin:
gosteren oran grubudur. Sirketlerin aktif devir hizlar incelendiginde, bazi
sirketlerin sahip oldugu varliklarini gelir olugturmada daha etkin kullandigy,
bazilarinin ise aktif devir hizlarinin diigiik olmasi atil kapasite sorununa neden
olabilecegi diigiintilmektedir.

Alacak devir hizlar ve alacak devir siireleri agisindan 2020 yilinda DERIM
ve RODRG sirketlerinin oldukga uzun tahsilat siirelerine sahip oldugu
goriilmektedir. Alacak devir siirelerinin uzun olmasi bu sirketlerde isletme
sermayesi ihtiyacini artirici bir unsur olarak degerlendirilebilir. Buna kargilik
YATAS ve DESA firmalarinda alacak devir hizlarinin yiiksek olmast, kredi ve
tahsilat politikasinin iyi yiiriitiildiigiinii gostermesinin yaninda girketin nakit
akigina olumlu yonde etki ederek faaliyetlerin daha etkin yiiriitiilebilecegine
isaret etmektedir. Stok devir siireleri incelendiginde BOSSA ve KORDS
firmalarinin daha istikrarh bir yapi sergiledigi, DAGI ve LUKSK firmalarinda ise
stok yonetiminin donemler itibariyla dalgalanmalarin yagandig gortilmektedir.

3.4. Karlilik Analizi

Teksil sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin karhilik oranlarina iligkin
analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmigtir.
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Karlilik oranlart (ROA, ROE, briit kir marj1 ve net kar marj1), firmalarin
faaliyet sonuglarini ve sermaye kullanim etkinligini ortaya koyan oranlardir. 2020
ve 2021 yillarinda bazi firmalarda negatif karlilik gostergelerinin gézlemlenmesi,
s6z konusu donemlerin COVID 19 donemine denk gelmesinden kaynakli
olarak ortaya ¢ikan maliyet baskilar1 ve talep daralmasindan kaynaklandig:
diistiniilmektedir.

2022 yilinda sektor genelinde karlilik oranlarinda iyilesmelerin bagladig:
goriilmiistiir. Ozellikle YUNSA firmasinda bu yilda gézlenen yiiksek ROA ve
ROE degerleri hem faaliyet karhhigindaki artist hem de finansal kaldirag etkisini
gostermektedir. DESA ve KRTEK firmalarinda ise 2022 ve 2023 yillarinda
karlilik performansinin giiglendigi, buna kargilik 2024 yilinda bazi firmalarda
karlihigin zayiflamaya baglamistir. DAGI, SKTAS ve MNDRS firmalarinda
baz1 yillarda negatif karlilik oranlarinin goriilmesi finansal siirdiirtilebilirligin
saglanmasi agisindan 6nemli oldugu soylenebilir.

4. Sonug

Bu galigmada, Borsa Istanbul’da islem goren ve tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren 15 sirketin 2020-2024 donemine ait finansal performanslar1 oran
analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz kapsaminda firmalarin likidite,
finansal yapy, faaliyet etkinligi ve kirlilik gostergeleri ayri ayr1 ele alinmug;
sektoriin zaman igerisindeki doniiglimii, COVID-19 sonrasi toparlanma
stireci ve 2023-2024 doneminde belirginlesen finansal baskilar gercevesinde
degerlendirilmistir.

Calismanin sonuglari, tekstil sektoriiniin incelenen donemde heterojen
bir yapi sergiledigini, sirket bazinda farkl finansal stratejilerin uygulandigin
gostermektedir. Ozellikle 2020-2021 déneminde pandeminin etkisiyle talep
daralmasi, maliyet artiglar1 ve tedarik zinciri sorunlari birgok firmada karlilik
ve faaliyet etkinligi gostergelerinin zayiflamasina neden olmugtur. Buna kargin
2022 yilinda, kiiresel 6lgekte normallesme siirecinin baglamasiyla birlikte
sektorde karhilik oranlarinda belirgin bir iyilesme gozlemlenmis; ancak bu
toparlanma siirecinin 2023 ve 2024 yillarinda ayn1 ivmeyle siirdiiriilemedigi
tespit edilmistir.

Likidite oranlar1 analizi, sektor genelinde cari oran ve likidite orani kabul
edilebilir seviyelerde olmasina ragmen, nakit oranlarinin diigiik seyretmesi
nedeniyle sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini biiyiik 6lgiide stoklar ve
ticari alacaklar tizerinden finanse ettigi goriilmiistiir. Bu durum, 6zellikle
ckonomik belirsizlik donemlerinde igletme sermayesi yonetiminin sektor
agisindan kritik bir risk unsuru haline geldigini ortaya koymaktadir. ARSAN,
BLCYT, LUKSK ve YUNSA gibi firmalarin sektor ortalamasinin tizerinde
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likidite gostergelerine sahip olmalari, bu firmalarin daha ihtiyath ve temkinli
bir finansal politika izlediklerini gosterirken BOSSA, DAGI ve SKTAS gibi
firmalarda gorece diistik likidite oranlari, kisa vadeli finansal esnekligin sinirlt
oldugunu gostermektedir.

Finansal yap1 analizinde, sektor ortalamasina ait kaldirag oranlarinin
2020-2024 doneminde belirgin bigimde gerilemesi, firmalarin borglanma
egiliminde temkinli bir yaklagim benimsedigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
kredi maliyetlerindeki artig, finansmana erisimde yaganan zorluklar ve belirsiz
ekonomik ortam, firmalar1 bor¢ azaltma ve 6zkaynak agirlikli bir yapiya
yoneldigini gostermektedir. ARSAN, LUKSK ve YUNSA sirketlerinde kaldirag
oranlarinin yillar itibariyla diigmesi, finansal riskin azaltilmaya ¢aligildigin
gostermigtir. Buna kargiik DERIM, DESA ve SKTAS gibi firmalarda
gorece yiiksek kaldirag oranlarinin devam etmesi, bu firmalarin finansal risk
diizeylerinin sektor ortalamasinin lizerinde seyrettigini ortaya koymaktadur.

Faaliyet oranlar1 incelendiginde, etkin alacak ve stok yonetiminin, karlilik
performansi iizerinde belirleyici bir unsur oldugu goriilmektedir. YATAS
ve DESA gibi firmalarda alacak devir hizlarinin yiiksek olmasi, nakit doniig
stiresinin kisa tutuldugunu ve igletme sermayesinin daha etkin kullanildigini
gostermektedir. Buna kargilik bazi firmalarda alacak devir siirelerinin oldukga
uzun olmasi, finansal kaynaklarin atil kalmasina ve likidite baskisinin artmasina
neden olabilecek bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Stok devir siirelerinde
gozlemlenen dalgalanmalar ise sektoriin talep kogullarina ve maliyet yapisina
yiiksek derecede duyarli oldugunu gostermektedir.

Karlilik analizleri, sektoriin incelenen donemde dalgali bir performans
sergiledigini ortaya koymaktadir. 2022 yilinda birgok firmada karlilik
oranlarinda belirgin bir iyilesme yasanmig; ancak 2024 yili itibariyla artan
tretim maliyetleri, zayiflayan dig talep ve kapasite kullanim oranlarindaki
diisiisler, baz1 firmalarda yeniden karhlik baskist olugturmustur. Ozellikle DAGI,
SKTAS ve MNDRS firmalarinda belirli yillarda negatif karhilik oranlarina
sahip oldugu gozlemlenmistir.

Analiz sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren girketlerin finansal performanslarinin tek bir gosterge iizerinden
degerlendirilmesi yeterli olmayip bu sirketlerin likidite, finansal yapu, faaliyet
etkinligi ve kirlilik gibi oranlarin da dikkate alinarak degerlendirilmesinin
uygun olacagini gostermistir. Bulgular, sektorde faaliyet gosteren firmalarin
digsal goklara karg1 dayanikliliklarinin firma bazinda 6nemli Olgiide
farklilagtigini ve stratejik finansal yonetimin sektoriin gelecegi agisindan
belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir. Ayrica oran analizleri genel
olarak degerlendirildiginde, 2020-2024 déneminde tekstil sektoriinde faaliyet
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gosteren firmalarin finansal performanslari, sektoriin heterojen bir yapiya sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Likidite agisindan giiglii olan firmalarin her
zaman yiiksek karlilik saglayamadigy; yiiksek kaldiraca sahip olan girketlerin
ise karhiliginin dalgalanma gosterdigi belirlenmigtir. Faaliyet oranlari ile karlilik
arasindaki iligki, etkin alacak ve stok yonetiminin finansal performans tizerinde
belirleyici bir role sahip oldugunu gostermistir.

Bu bulgular, tekstil sektoriinde finansal analizlerin firma bazli ve gok boyutlu
bir gergevede ele alinmasinin gerekliligini ortaya koyarak ¢aligma kapsaminda
sunulan bu analizlerin, sektore yonelik akademik ve uygulamali ¢aligmalara
onemli katkilar saglayacagi degerlendirilmektedir.
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