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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 kullamilmasi 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 6nemi daha ¢ok artmustir.
Savunma sanayisinin uluslararas: 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 karliik durumlarini izleyerek gelecekte bekleyen
bagarisizliklar i¢in 6nlem almaya ¢alisirlar. Boylece igletmeler finansal analiz
yaparak, gelecege yonelik faaliyetlerinin saglikl 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 sektortine 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 galigiimugtir.

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,
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daha sonra savunma sanayii sektorii igletmelerinin 2020 — 2024 yillarina ait
bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilarak isletmelerin likidite diizeyleri,
faaliyet durumlar1, mali yap: diizeyleri ve karlilik diizeylerini gosteren oranlar
yardimiyla finansal performanslari degerlendirilmistir. Son olarak da oran
analizi ile yapilan 6l¢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 istlendigini 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 alinmugtir.
Uygun sartlara haiz alternatif tedarikgiler ve se¢im kriterleri belirlenerek
secim sirast yapilmigti. Daha sonra CKKV yontemlerinden TOPSIS ve
VIKOR yontemleri kullanilarak tedarikgiler tekrar siralanmistir. 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 galigilmugtir.

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 artmasi 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 olmugtur (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 fiize ¢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
1960’11 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 oy ke Ulke Cirosu avunma Cirosu AVUNMa - Giroda
Sira  Sira Unvant (Milyon $) Cirosu (Milyon $) Cirosu Savunma
¥ (Milyon $) 4 (Milyon $) Gi
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;}‘fd Cin  $120977,882,877 $38,712922521 $119,788,692,580 $38,332,381,625  32%
Corporation
(CASIC)
4 4 Nomhrop by 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 Ingilere $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  $3,541261,567  $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  $1,758496410  100%
AS.
Askeri
Fabrika ve e
78 94 MM Tikdye 1281010000 SL276,176000  $637.035,587  $637.035,587  100%
Tslerme A.S.
Makine
ve Kimya o
80 84 SR 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 almaktadir.
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% 159%  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%
Ttalya 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% 181%  2,09%
Portekiz 1,43% 1,52% 1,39% 1,47% 1,53%
Ispanya 1,35% 1,34% 1,41% 1,47% 1,43%
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
Expenditure Database (2025n).
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Tablo 2°den de goriilebilecegi gibi Avrupa Birligi iilkelerinin askeri
harcamalarinin GSMH’ya oran1 2020-2024 yillarinda ortalama %2 olarak
gergeklesirken, ABD’de bu oran ilgili yillarda yaklagik %3,50 seviyesinde
gergeklesmistir. Ukrayna’da askeri harcamalarin GSMH’ya oran1 2022 yilindan
itibaren artig gostermig olup sirasiyla 2022 yilinda %25,64 oraninda, 2023
yilinda %36,53 oraninda ve 2024 yilinda %34,48 oraninda ger¢eklesmistir.
Bu artigin temel nedeni Rusya-Ukrayna savagi, 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 oramindaki 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 Gore Savunma Havcamalar: (Milyar dolar)

Bélge Adi 2020 2021 2022 2023 2024 Ih‘}’ﬁfd‘len
eler
DUNYA 22004 2222,6 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 5 139 148 148 198
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,
OI?]?EI‘JEY 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 tiglincii 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 bilegeni 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
ithracat hacminin %98’ini gergeklestirmektedir. Diger taraftan en biiyiik
thracatgi 5 tilke (ABD, Fransa, Rusya, Cin ve Almanya) ise ihracat hacminin
%71’ini ger¢eklestirmektedir. 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 ithalatc Ulke Kiiresel Ithalat
No Ulke Pay1 (%) No Pay1 (%)
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’e
yiikselmistir. Buna kargihik 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 gikararak 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
sirastyla Tersane-1 Amire, Hali¢ Tagkizak Tersanesi ve 1700 yilinda ingast
tamamlanan Baruthane-i Amire kuruluglar: 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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Tirkiye 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 iretilmesi i¢in 16.02.1925 tarihinde Tiirk Hava Kurumu (THK)
kurulmugtur. Havacilik alaninda 1925 yilinda Kayseri’de Kayseri Havacilik
Fabrikast (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
retim 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 baglamistir. 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, giiniimiizde 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 ¢ikmugtir
(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 Odasi, 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 icinde TUSAS ve MKE ilk iki
sirada yer almaktadir.

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

Performans: (2024)

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

Sira No Sira No (Kist)

TUSASTiirk
1 11 17 Havacilik ve Uzay 101.054.004.471 724.930  15.515
Sanayii A.S§.
2 17 o 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/ 006144 129779 611
Sanayi A.S.

Kaynak: Istanbul Sanayi Odass (2024), Tiivkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu.



158 | Savunma Sanayii Sektorii Finansal Analizi

Tiirk savunma sanayisinin 6nde gelen aktorleri arasinda kamu sermayeli
kuruluglar, Tiirk Silahli Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi (TSKGV) bagh
ortakliklar 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 0zel sermayeli igletmelerin
bazilar1 kismen veya tamamen yabanci sermayeli kurulabilmektedir. Savunma
sanayii sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler agirlikli olarak Tiirk Silahlt
Kuvvetlerinin ihtiyaglarini kargilamak amaciyla kurulmug olup ayni zamanda
sivil kullanimina sunulmak tizere mal ve hizmet de {iretmektedirler. 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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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
kisi 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 Baskanlyp (2025), 2024-2028 Savunma Sanayii Sektiovel
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 Dolar1 olan ciro 2019 yilina kadar
yiikselis gostermistir. 2020 yilinda 8,855 milyar ABD Dolar1 seviyesine diigen
ciro rakamlart 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 dolar1
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.
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Thracat
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Sekil 4. 2014-2023 Yllar:s Avasmda Yillara Sart Savunma ve Havaciik Toplam
Thracatr (Milyar $)

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
kullamilarak rasyo yontemiyle finansal analizleri yapilmigtir. 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 Teknolojileri 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
Hizi 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 .
Bor¢ Orani UVB / Toplam Aktifler
Faaliyet Kar Marji | Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satiglar
4 Karhiik | Net Kar Marjt Net Kér (Zarar) / Net Satiglar
Oranlart | Akeif Karliligt Net Kér (Zarar) / Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karhilig1 | Net Kar (Zarar) / Oz Sermaye

Kaynak: Saldanli, A. (2024), Finansal Tablolar: Anlama Kiavuzu. 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 oranlari 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 varhiklarinin
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 1,11 115 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.



164 | Savunma Sanayii Sektorii Finansal Analizi

Tablo 8. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Asit Test Ovan Degerleri ve

Ortalamalar
ISLETMELER ASIT TEST ORANI
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA

ALTNY 0,00+ 155 0,96 096 1,32 0,96
ASELS 1,11 090 085 076 086 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 yilna 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 Orami 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 harig 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 azalig 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 Isletmelevinin Nakit Orani Dejerleri ve

Ortalamalar:
ISLETMELER NAKIT ORAN
2020 2021 2022 2023 2024 ORTALAMA
ALTNY 0,00* 1,15 0,11 0,13 0,40 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 verisine ulasilamamastur.

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 ortalamalar1 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 Hize 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 1,554 257 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 bes yillik ortalamas 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 alacaklarint 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
ISLETMELER 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 2,06 254 210 1,29 1,96
SEKTOR ORTALAMASI 3,54 4,55 3,61 6,32 235 4,07

* ALTNY ve ONRYT isletmelerinin 2020 yimna ait vevisine ulasdamamastor:

Tablo 11°de savunma sanayii sektoriiniin stok devir hiz1 ortalamas1 2020
yilinda 3,54 iken, 2021 yilinda artarak 4,55’ yiikselmigtir. 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 hizi oranlarina
sahip olan igletmenin PATEK oldugu gortlmiistiir.

Donen varlik devir hizi orani, igletmelerin bir hesap doneminde donen
varhiklarint yenileme sayisini gostermektedir. Donen varlik devir hizinin azalmasi,
isletmelerin karliligini 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 0,29 041 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 isletmelerinin 2020 yilina ait vevisine ulasilamamastuwr:

Tablo 12’de savunma sanayii sektoriiniin donen varlik devir hizi ortalamasi
2020 yilinda 0,70 iken, 2021 yilinda yiikselerek 0,93’¢ 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 oranlarmnin ilgili yillar itibariyle dalgali bir
seyirde oldugu gozlemlenmistir.

Aktif devir hizi orani, isletmelerin toplam satig tutarlarinin toplam
varliklarinin ka¢ 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 olgiilmesinde kullaniimaktadhr.
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 isletmelerin 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 yiikselmistir. 2022 yilinda finansa kaldirag orani
0,47 iken, 2023 yilinda azalarak 0,44’¢ diigmiig, 2024 yilinda ise azalarak
0,40 oraninda gerg¢eklesmistir. Goriildiigli 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 yiina 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 igletmeleri, 2022 yilinda KATMR, OTKAR ve PATEK isletmeleri,
2023 yilinda OTKAR ve PATE igletmeleri, 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
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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.

Toblo 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 0,557 0,65 0,51
ONRYT 0,00 036 054 062 0,83 0,58
OTKAR 0,23 025 0,25 026 0,21 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 ol¢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’ yiikselmistir. 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 gerceklegsmistir.

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 0553 050 0,21 0,34
OTKAR 0,64 063 082 08 059 0,71
PAPIL 0,65 087 068 061 061 0,68
PATEK 0,97 097 090 093 083 0,92
SDTTR 0,63 0,79 081 0,88 091 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.
Sektortin uzun vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynaklar orani ortalamas:
0,28 olarak gergeklesmistir.

Tablo 17. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Uzun Vadeli Yabanct 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, isletmelerde 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 marji 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 ulasilamamasto:

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 Dejerileri 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 ONRYT 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 goriiliirken 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 karliligy, 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
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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 karlihginin 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 gergeklesmisgtir.

Tablo 20. Savunma Sanayii Sektorii Isletmelerinin Aktif Kaviyjs 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 ulasiamamastwr:

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.
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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 0,02 010 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;(KE&SI 0,22 0,31 -0,04 022 -0,03 0,14

* ALTNY ve ONRYT isletmelevinin 2020 yilma ait vevisine ulasilamamastur

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 girketlerin sirasiyla 0,44’liik oranla SDTTR isletmesinin ilk sirada yer
aldigy, 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 ortalamalar 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 yabanc 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 girketlerin 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 girketlerin yiiksek 6zsermaye
ile faaliyet gosterirken sahip olduklari varhiklarinin etkin kullanilmasi neticesinde
karlihiga 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 olusturur. Dolayisiyla savunma sanayii sektoriinde yer alan igletmelerin
ozsermaye yapilarinin giiclii olmasi nedeniyle 2023 ve 2024 yillarinda bilangoda
ve gelir tablosunda karlilik oranlarinin diisiik olmasi veya negatif olmasinda
enflasyon diizeltmesi uygulamasinin etkisinin goz 6niinde bulundurulmasi ve
buna gore degerlendirmelerin yapilmas: gerekmektedir.
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