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Analizi
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Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da
islem goren girketlerin 2020-2024 donemine ait finansal performanslar
oran analizi yontemi kullamilarak incelenmistir. Caligmanin amaci, tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal yapilarini likidite, finansal
kaldirag, faaliyet etkinligi ve karlilik gostergeleri gergevesinde degerlendirmek
ve sektoriin donemsel finansal gortintimiini 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
oranlarinin 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 giiglii 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,
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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 triinleri insanlarin giinliik yagamlarinin her aninda yer almaktadir.
Bu baglamda 6nceleri sadece korunma ve ortiinme amaglt kullanilan tekstil
driinleri 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 siireglerinin 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 6zellige 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, kumagslarin 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 girisimler
sayesinde, Tiirkiye’nin tekstil iiretiminin ve dig ticaretinin artmasina katki
saglamistir (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 Istanbul’da 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. Giliniimiizde 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, ayn: zamanda
ham tekstil ve giyim alaninda 6nemli bir ithalatgidir. Niifusu 450 milyona
yaklagan AB, kiiresel tekstil pazarinin begste birini olusturmaktadir. AB tekstil
sektoriinde 6ne ¢ikan iilkeler arasinda Almanya, Ispanya, Fransa, talya 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 nemli

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 gikmigtir. Tablo 1 incelendiginde;

kiiresel tekstil ticaretinde, kiiresel pazar payina 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 12511.407| 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 8711.037|  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% | 1,8%

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 Toplams | 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 7.636.8061| 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 yagansa 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 olugturmas,
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 geyreginde 2023’in ayn1 donemine gore
deger bazinda yatay seyretmistir.
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Sekil 2: Tekstil ve Hazw Giyim Sektorii Kapasite Kullanum 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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Tablo 3: Tekstil ve Hazwr Giyim Sektorii Temel Gostergeler

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

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

degisim) >

Hazir Giyim Sanayi Uretimi

(llik % degigim) 124|116 ] 29 | 10,6 | 11,3 | 11,1 | 93
o o

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 | 272 | 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

11,7(-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 Sirvketler

BIST Kodu |Sirket Adi BIST Kodu |Sirket Adi
ARSAN  [AwanTeksdl Thearetve 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.S§.

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 Sokeay 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 Oran 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|040 191 | 0,97 | 0,36 | 7,47 | 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 [ 043 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|0,17| 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 0,550,271 0,12 |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
oranlarmnin 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 dénemin ekonomik kogullarina bagli olarak farkli stratejiler

uyguladiklar1 s6ylenebilir.

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 karliliklarint artirmay1 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 yasadig1 zorluklar ve maliyetin yiiksek olmasinda dolay1 bu
diisiisiin 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
tarkhilagtigini1 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 diiglintilmektedir.

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
tirmalarinin 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 girketlerin 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 gozlemlenmesi,
s0z konusu donemlerin COVID 19 donemine denk gelmesinden kaynakl
olarak ortaya ¢ikan maliyet baskilar1 ve talep daralmasindan kaynaklandig:
diistiniilmektedir.

2022 yilinda sektor genelinde karlihk oranlarinda iyilesmelerin bagladigt
goriilmiigtiir. Ozellikle YUNSA firmasinda bu yilda gézlenen yiiksek ROA ve
ROE degerleri hem faaliyet karhihigindaki 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 séylenebilir.

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 doniigtimii, COVID-19 sonrasi toparlanma
stireci ve 2023-2024 doneminde belirginlesen finansal baskilar gergevesinde
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 karlihik
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 ihtiyatli ve temkinli
bir finansal politika izlediklerini gosterirken BOSSA, DAGI ve SKTAS gibi
firmalarda gorece distik 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 yasanan 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
dretim maliyetleri, zayiflayan dig talep ve kapasite kullanim oranlarindaki
diisiisler, baz firmalarda yeniden kirhlik baskist olugturmustur. Ozellikle DAGI,
SKTAS ve MNDRS firmalarinda belirli yillarda negatif karhlik oranlarina
sahip oldugu gozlemlenmistir.

Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren girketlerin finansal performanslarinin tek bir gosterge iizerinden
degerlendirilmesi yeterli olmay1p bu sirketlerin likidite, finansal yapu, faaliyet
etkinligi ve krlilik gibi oranlarin da dikkate alinarak degerlendirilmesinin
uygun olacagini gostermistir. Bulgular, sektorde faaliyet gosteren firmalarin
digsal goklara kargi 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 kirlilik saglayamadigy; yiiksek kaldiraca sahip olan girketlerin
ise karhliginin 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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