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Onsoz

Yatirimcilar ve finans uzmanlart igin stratejik bilgi, mevcut ekonomik ortamda akillica
yatirim segimlerinin temel tagidir. “Borsa Istanbulda Finansal Analiz Uygulamalari” baglikl
bu editoryal kitap, okurlarini finansal analizin derinlikleriyle bulugturarak Borsa Istanbul’'un
sektorel dinamiklerini analiz etmeyi amaghyor.

Her bir boliim, belirli bir sektore odaklanarak sektordeki kritik dinamikleri agikliyor.
Sektortin genel yapisi, biiyiikliigii, 6nemli oyuncular1 ve gelecek projeksiyonlar1 konularinda
derinlemesine bir analiz sunuluyor. Ayrica, sektorde faaliyet gosteren 6nde gelen sirketlerin
mali tablolar1, oran analizi yontemleri kullanilarak detayli bir gekilde inceleniyor. Oran analizi,
likidite, karlilik, borg yapis1 gibi kritik unsurlar1 degerlendirerek sirketlerin finansal saghgina dair
onemli bilgiler sunuyor.

Kitap, mali tablo analizi konusundaki temel kavramlar1 anlamak isteyen herkes igin 6zel bir
vurgu yaparak, ornek sektor analizlerinden elde edilen 6nemli 6gretilerle okuyuculara pratik
bilgiler sunmay1 amagliyor. Finansal analizde saglam bir temel olusturmak isteyenler igin bu
kitap, sektorel perspektifler ve analitik becerilerle dolu bir rehber sunuyor.

“Borsa Istanbul’da Finansal Analiz Uygulamalari: Sektorler Bazinda Incelemeler” adli bu
kitap hem finansal uzmanlar hem de yeni baslayanlar igin, Tiirkiye’nin dinamik ekonomisinde
yatirim firsatlarini degerlendirmek ve riskleri yonetmek igin giiglii bir ara¢ olacaktir.

Bu kitabin ortaya ¢ikmasinda katkida bulunan boliim yazarlarimiza, degerli bilgi ve
deneyimlerini paylagtiklar1 igin, igten tesekkiirlerimizi sunariz. Sektorel analizlerindeki derin
perspektifleri ve metodolojik yaklagimlariyla kitabin bilimsel zenginligine katkilar1 yadsinamaz.
Son olarak bu uzun siirecin her agamasinda desteklerini esirgemeyen Ozgiir Yayimnlarrna ve
grafiker Mehmet Cakir’a tesekkiir ederiz.

Editorler

Dog. Dr. Yunus Kilig

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

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

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

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

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

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

Editors

Assoc. Prof. Yunus Kilig

Assoc. Prof. Mehmet Fatih Bugan
Professor Ali Bayrakdaroglu






Igindekiler

Onsoz
Preface
Bolim 1
Finansal Analiz @
Yinus Kilog
Mehmet Fatil Bugan
Bolim 2

Otomotiv Sektorii Finansal Analizi @

Serdar Yaman

Titrhan Kovkmaz
Boliim 3
Enerji Sektorii Finansal Analizi @
Kemal Faruk Yazgon
Salkir Sakarya
Boliim 4

Guda, Tgecek ve Tiitiin Sektorii Finansal Analizi 3
Yossuf 1epeli
Al Bayrakdarogin

Bolum 5

Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektorii Finansal Analizi @
Hagsim Bagic

1ii

15

43

67

85

vii



viii

Igindekiler

Bolim 6

Madencilik ve Tag Ocakgiligr Sektorii Finansal Analizi

Yirnus Emre Kahraman

Bolim 7

Oteller ve Lokantalar Sektorti Finansal Analizi

Emve Arslan

Boliim 8

Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Finansal Analizi
Salih Aydn

Boliim 9

Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii Finansal Analizi
Abmet Cakmak

Boliim 10

Holding Sektorii Finansal Analizi
Yasar Sakbin

Boliim 11

Araci Kurumlar Sektorii Finansal Analizi
Ali Ulvi Ozl

Boliim 12

Perakende Ticaret Sektorti Finansal Analizi
Aysegiil Ciger
Biilent Kinay

109

131

163

185

207

229

253



Bolum 1

Finansal Analiz

Yunus Kilig!
Mehmet Fatih Bugan®

Ozet

Finansal analiz, bir igletmenin finansal durum ve performansim degerlendirmek ve derinlemesine
yorumlamak agisindan oldukga 6nemlidir. Finansal analiz genel olarak igletmenin finansal saghgi ve
gelecegi hakkinda fikir vermektedir. Bu boliimde, finansal analizin amaglarina, 6nemine ve finansal
analiz tekniklerine yer verilmistir. Bu kapsamda, dikey analiz, yatay analiz ve trend analizine teorik
olarak kisaca deginilmis ve oran analizi detayli bir bigimde incelenmistir. Oran analizi baghginda
likidite, faaliyet, mali yapu, kirlilik ve borsa performans oranlarindan uygulamada en sik kullanilanlar
hesaplama yontemleri ve yorumlamalariyla ele alinmigtir. Boliim, finansal analiz yapilirken dikkat
edilmesi gerekilen unsurlara deginilerek sonlandirilmigtir.

1. Giris

Finansal ya da mali analiz, bir igletmenin bir ya da birden fazla donemine ait finansal
tablo kalemlerinin birbirleriyle ve biitiinle olan iliskilerinin gesitli analiz teknikleri yardimiyla
incelenmesi, analiz edilmesi ve yorumlanmasi iglemleri olarak tanimlanabilir. Finansal analiz
yapilirken igletmenin finansal tablo verilerinin yani sira sektoriin durumu, faaliyet gosterilen
tilkenin ekonomik gostergeleri, diinyadaki ekonomik gostergeler gibi igletmenin gelecek yillarini
etkileyebilecek degigkenlerin de hesaba katilmasi 6nem arz etmektedir. Finansal analiz bir
igletmenin hem ge¢mis donemlerdeki finansal durum ve performansini gosterir hem de gelecege
yonelik projeksiyon olusturulmas: agisindan fayda saglar. Finansal analiz, igletmeler igin gesitli
nedenlerden dolay1 gok 6nemli bir rol oynar:

Finansal durum ve performans degerlendirmesi: Finansal analiz bir igletmenin finansal agidan
ne diizeyde saghkl oldugunu degerlendirmenin en temel yoludur. Isletmenin sahip oldugu
varliklari, borglar1, 6zkaynag, geliri, gideri, maliyetleri, kir1 ya da zarar1 gibi temel finansal
gostergelerini ve bu kalemlerle iliskili diger finansal kalemleri analiz ederek igletmenin finansal
durumu ve performans: hakkinda detayl bilgi sahibi olunabilir.

Karar verme siivegleri: Finansal analiz isletmelerin finansal durum ve performanslart ile ilgili
gecmis ve cari yillar i¢in derin bir bilgi sundugundan bu bilgilere dayanarak gelecege yonelik
stratejik finansal kararlar alinmasina yardimer olur. Yiiksek maliyetlerin azaltilmasi, verimliligin
artmasi, yatirimlarin finansmaninda kullanmilacak kaynagin belirlenmesi, satig hacminin artirtlmasi
gibi kararlar genel olarak finansal analiz sonuglarina dayanir. Ayrica igletmeler, finansal analiz

1 Dog. Dr., Akdeniz Universitesi, yunuskilic@akdeniz.edu.tr; ORCID: 0000-0002-9758-5118
2 Dog. Dr., Gaziantep Universitesi, mfbugan@gantep.edu.tr, ORCID: 0000-0001-9027-9532

8 a1 bups:/joi.ors/10.58830)ozgurpub140.c1132 1
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¢iktilarina dayanarak finansal hedefler belirler. Bu hedefler, isletmenin biiytime, karlilik, likidite
ve diger finansal agilardan ne tiir sonuglar elde etmeyi amagladigini belirtir.

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

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

Kredi kararlar:: Finansal analizi kullanan bir diger paydag bankalar basta olmak tizere kredi
kuruluglaridir. Kredi verenler igletmenin kredibilitesini ya da kredi riskini 6lgmek amaciyla
finansal analizden yararlanir. Bu gerekgeyle, hem mevcut miigterilerinin performans seyirlerini
gormek hem de yeni miigterileri finansal agidan tanimak amaciyla kredi verenler finansal analize
bagvurur.

Ozetlenecek olursa finansal analiz isletmelerin performans degerlemesi yapmalari, finansman
saglamalari, stratejik finansal kararlar almalari ve siirdiiriilebilir biiylime planlar1 olusturmalar:
agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

2. Finansal Analiz Teknikleri

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

* Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

* Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

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

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

2.1. Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

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



Yanus Kilsg / Mehmet Eatih Bugon | 3

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

Karsilagtirmali tablolar analizinin bagarili olabilmest igin;
* Kargilagtirmaya tabi tutulan donemler egit uzunlukta olmal,
* Finansal tablolar ayn1 muhasebe ilke ve politikalarina gore diizenlenmis olmals,

* Finansal tablolarda yer alan rakamlar i¢in enflasyon diizeltmesi yapilmalidir.

2.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

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

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

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

* Finansal tablo kalemlerindeki degisiklikler sadece rakamsal olarak ifade edildiginde, aym
sektorde yer alan farkl biiyiikliikteki isletmeler arasinda anlaml karsilagtirmalar yapmak
miimkiin degil iken; dikey analiz ¢ok farkli 6lgekteki igletmelerin dahi kiyaslanabilmesini
miimkiin kilmaktadir.

2.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

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

Trend analizi tekniginin bagarili olabilmesi igin asagidaki unsurlara dikkat edilmesi
gerekmektedir:
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* Finansal tablolar ayn1 muhasebe ilke ve politikalarina gore diizenlenmis olmali,
e Temel y1l her agidan (igletme, sektor, iilke) agiriliklarin olmadigi normal bir yil olmal,

e Ogzellikle kiigiik tutarh finansal kalemlerin mutlak tutarlarina bakilarak da yorum yapilmali,
aksi takdirde ytizdesel trendlerde gok biiyiik oynakliklar gézlemlenebilir,

¢ Uzun donemlere ait veriler analize dahil edilmeli (asgari 5 y1l gibi).

2.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Oran analizi, finansal tablolarda yer alan birbiriyle iligkili kalemlerin birbirlerine oranlanarak
matematiksel olarak degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Oran analizi rasyo analizi olarak da
adlandiriimaktadir. Oran analizi, finansal tablolar analizi kapsaminda en yaygin olarak kullanilan
analiz teknigidir. Bu analiz tekniginde, finansal tablolar arasindaki anlamli iliskiler, birbirinin
ylizdesi ya da kati olarak belirtilmektedir. Bu oranlamalar sonucunda igletmenin bor¢ 6deme
yetenegi, bor¢lanma diizeyi, varliklarinin verimliligi, karlihk durumu ve finansman yapisi gibi
durumlar1 hakkinda yorum yapilabilir. Oranlar genel olarak tek bir doneme ait veriler iizerinden
hesaplanabilir. Bu agidan oran analizi, statik bir analiz tiirii olarak degerlendirilir. Isletmenin
gecmig yillarina ait hesaplanan oranlar ile kiyaslama yaparak dinamik bir analiz ger¢eklestirmek
de miimkiindiir.

Oran analizinden beklenen faydanin saglanabilmesi ig¢in oranlarmn iyi yorumlanmas: ve
oranlar arasindaki iligkinin dogru tespit edilmesi gerekmektedir. Oranlarin igletmenin amaglariyla
ortiigerek yorumlanmasinda bazi kistaslardan faydalanilmasi zorunludur. Yani hesaplanan
oranlarin yorumu i¢in dayanak noktalarmna ihtiyag vardir. Ornegin, cari yil igin hesaplanan
oranlar igletmenin ge¢mis yillarina ait oranlarla kiyaslanarak isletmenin geldigi nokta hakkinda
daha anlamli yorumlar yapilabilir. Ya da igletme igin hesaplanan oranlar sektor oranlari ya da rakip
isletmelere ait oranlarla kiyaslanarak igletmenin durumu objektif bir bi¢imde yorumlanabilir. Bir
bagka kistas ise genel kabul gormiig olgiilerdir.

Oran analizinin bagarili olmasr igin agagidaki hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir:

* Oranlan tek tek degerlendirmek yerine iligkili oranlar1 birlikte degerlendirip yorumlamak
gerekmektedir.

e Cok sayida oran hesaplamak bilgi karmagasina neden olabilir, bu nedenle amag
dogrultusunda az fakat firmanin finansal durumunu daha net ortaya koyabilecek sekilde
oranlarin hesaplanmasina dikkat edilmelidir.

e Gegmis yillara gore olugan degisikliklerin nedenlerini irdelemek gerekmektedir.
* Mevsimsel etkiler ya da enflasyondan kaynaklanabilecek etkiler dikkate alinmalidir.
¢ Faaliyette bulunulan sektoriin optimal finansal oranlarindan faydalaniimalidir.

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

* Likidite oranlari
¢ Faaliyet (Etkinlik) oranlart

* Mali yap1 oranlari
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e Karlilik oranlari

* Diyasa (Borsa) performans oranlari

2.4.1. Likidite oranlar1

Likidite oranlari, igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini (borglarini) karsilama giictinii
gosteren oranlardir. Odeme giiciiniin tespitinde, isletmenin kisa vadeli borglari ile donen
varliklarr arasindaki iliskiler analiz edilir. Tsletmelerin parasal agidan 6deme giiciinii gosteren ve
bilangonun vade uyumunun saglanmasi noktasinda donen varliklar ile kisa vadeli kaynaklarin
ortiigmesi pratigine dayanan likidite oranlari, esasen igletmelerin “likit” olup olmadigini ortaya
koymaktadir. Likidite oranlar1 grubunda genel olarak {i¢ temel oran hesaplanir ve yorumlanur:
cari oran, asit-test (likidite) orani ve nakit orani.

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

Donen varliklar

Cari =
artoran = sa vadeli yabanct kaynaklar

Genel olarak cari oranin 2 olmast yeterli goriiliir. Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde
bu oran nispeten daha diisiik ¢ikmaktadir. Yine de oranin mutlaka 1’den biiyiik olmasi arzu edilir.
Oranin 1’den biiyiik olmasi, igletmenin 6deme giicliniin emniyet marj1 olarak goriilmektedir.
Standart rakamlarin yani sira daha da 6nemlisi orani sektor oranlari ile kiyaslamaktir. Bazen 2
oran sektore gore kiigiik olabilirken bazen ise ¢ok biiyiik olabilir. Bu nedenle finansal durumu
etkileyecek tiim kistaslarin oranlar1 yorumlarken hesaba katilmasi istenir. Cari oranin olmasi
gerekenden yiiksek olmasi her ne kadar bor¢ 6deme giicii agisindan iyi bir durum olarak
goriilse de donen varliklara atl yatirim yapildigi anlamina da gelebilir. Bu nedenle oranin sektor
ortalamasina yakin optimal bir diizeyde tutulmasinda fayda vardir.

Asit-test ovana: Likidite orani olarak da adlandirilan asit-test orani cari orani tamamlayarak
onu daha anlamli hale getiren bir orandir. Donen varliklar igerisinde paraya ¢evrilebilme hizi
(likiditesi) en diigiik olan varliklar stoklar oldugu i¢in bu oran, donen varliklardan stoklarin
gtkarilmasi sonucunda igletmenin kisa vadeli borglarini hangi olgiide 6deyebildigini gosterir.
Burada amag, isletmenin stoklarinin paraya gevrilememe durumunda dahi kisa vadeli yabanci
kaynaklarin 6denip 6denemeyecegini ortaya koymaktir.

(Donen varliklar — Stoklar)

Asit — test =
St est oramt = sa vadeli yabanct kaynaklar

Sektorden sektore, iilkeden iilkeye ve iginde bulunan ekonomik konjonktiire bagli olarak
degismekle birlikte 1 civarinda bir likidite orani kabul edilebilir bir diizeydir. 1'in altindaki
oranlar genel olarak igletmenin stoklara bagli olmadan kisa vadeli bor¢ 6deme problemi
yasayabilecegine igaret ederken I’in iizerindeki oranlar nakit ve alacaklara fazla yatirrm yapilmig
olabilecegini gosterir.

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

Nakit B (Donen varliklar — Stoklar — Alacaklar) d
akit orant = Kisa vadeli yabanci kaynaklar yaca

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit orant = Kisa vadeli yabanct kaynaklar

Nakit oraninin 0,20’nin altina diigmemesi genel bir kural olarak arzu edilmektedir.
Oranin 0,20’nin altina diigmesi igletmeyi yeni kaynak arayiglarina yoneltebilir. Oranin 0,20’in
tizerinde olmasi da nakdin atil olarak bekletildigi ve igletme faaliyetlerinde verimli bir gekilde
kullanilmadig anlamina gelir. Bu durum da isletmenin para kazanma giiciinii azaltir ve yiiksek
gelir potansiyelinin altinda kalmasina neden olur. Oranin optimal seviyede tutulmast hem likidite
hem de nakdin atillig1 agisindan 6nem arz etmektedir.

2.4.2. Faaliyet (Etkinlik) oranlar1

Faaliyet oranlar1 farkli kaynaklarda etkinlik oranlari, aktivite oranlar1 ya da devir hizi oranlari
olarak da adlandirilmaktadir. Bu oranlar, isletmelerin sahip olduklar: varliklart etkin kullanip
kullanmadiklarint ortaya koymaktadir. Ayrica, satiglara oranla varliklarin yeterli olup olmadigi ya
da agir1 olup olmadig hakkinda da bilgi verir. Bu grupta yer alan oranlar igin likidite oranlarinda
oldugu gibi standart oranlar s6z konusu degildir. Devir hizi oranlarinda genel olarak ytiksek oran
varliklarin verimli kullanildigini gosterirken diisiik oranlar verimsizlik gostergesidir. Devir hiz1
oranlar1 genellikle alacak, stok ve toplam varliklar igin hesaplanir. Bu grupta yer alan oranlarin
gogunda verimliligi 6l¢gmek amaciyla pay kisminda satiglara yer verilir.

Alacak devir iz igletmelerin alacaklarini ne kadar etkin bir bigimde tahsil edip edemedigini
ortaya koyar. Farkl1 bir ifadeyle ticari alacaklarin bir yil igerisinde kag defa tahsil edildigini belirtir.
Bu oran, gelir tablosunda yer alan kredili satiglarin ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanir.
Gelir tablolarinda kredili satiglar ¢ok fazla raporlanmadigindan uygulamada daha ¢ok net satiglar
ile hesaplama yapilir. Oranda payda kisminda donem bagi ve donem sonu ticari alacaklarin
ortalamasini almak daha dogru sonuglar verir. Bu durum, ticari alacaklarin igletme igerisinde ani
degisimlerinden (artma ya da azalma) ortaya ¢ikabilecek yaniltici oranlardan kaginmay saglar.
Ancak uygulamada sadece cari yila ait ticari alacaklar kullanilarak da hesaplamalar yapilmaktadir.
Alacak devir hizina bagli olarak alacaklarin ortalama kag giin igerisinde tahsil edildigini gosteren
alacak tahsil stiresi de hesaplanabilir.

Kredili satislar

A ' =
lacak devir hizt Ortalama ticari alacaklar

365
Alacak devir hizi

Alacak tahsil suresi =

Isletmeler yiiksek alacak devir hizi ve kisa tahsilat siirelerini arzu ederler. Ciinkii bu sayede
hizli bir bigimde paraya donebilen isletmeler, bor¢ 6demekte ya da yatirimlari finanse etmekte
rahat ederler.

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

) Satilan malin maliyeti
Stok devir hizt =

Ortalama stoklar
365
Stok devir hizi

Stok devir (tiketim) suresi =

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

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

Net satislar

Akti . _
kif devir izt Ortalama aktifler

Ayni sektorde faaliyet gosteren igletmelerden aktif devir hiz1 yiiksek olanlar rakiplerine kiyasla
varliklarini daha verimli kullanmaktadir ve kapasite kullanim oranlart daha yiiksektir. Oranin
diisiik olmasr ise isletmenin tam kapasite ile ¢aligmadigr anlamina gelir.

2.4.3. Mali yap1 oranlari

Isletmenin kaynak ya da sermaye yapisinin ve uzun vadeli borg 6deme giiciiniin 6lgiilmesinde
maliyaproranlari kullaniimaktadir. Bu gruptaki oranlar, igletmenin yeterli bir 6z kaynaga sahip olup
olmadiginin tespitinde, kaynak yapisi igerisinde bor¢-6z kaynak dengesinin ortaya konulmasinda
ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin hangi tiir varliklara kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilan
oranlardir. Bilangonun pasif boliimiinde yer alan kaynaklar kendi igerisinde ve varliklarla
iliskilendirildiginde bir dengeye sahip olmak zorundadir. Mali yap1 oranlarindan bu dengenin
belirlenmesinde faydalanilmaktadir. Mali yap1 oranlari, borglanma ya da kaldirag oranlar1 olarak
da adlandirilir. En sik kullanilan mali yap: oranlari agagida agiklanmugtir.

Borglarm aktif toplamma orany (Finansal kaldwag ovani): finansal kaldirag orani ya
da toplam borg¢ orani olarak da adlandirilan bu oran bir igletmede varliklarin yiizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Kredi kuruluglari, igletmeler i¢in bu oranin diigiik
olmasin isterler. Tsletme sahipleri ise borcun maliyet avantaji (finansal kaldirag etkisi) sebebiyle
oranin yiiksek olmasini arzularlar. Bu oran yiikseldikge finansal risk arttigindan finansal kaldirag
etkisinin olumsuza donmesi s6z konusu olabilir. Bu nedenle finansal risk ve karlilik arasindaki
iligkiye dikkat etmek gerekmektedir.
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Geligmig iilkelerde toplam bor¢ oraninin %50’nin iizerine ¢ikmasit pek istenmez iken,
Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde bu oran 6z kaynak yetersizligi nedeniyle %50’nin iizerine
cikabilmektedir.

Toplam borglar
Aktif toplamu

Finansal kaldirag orant =

Isletmelerin optimal bir finansal kaldirag orani ile varliklarini finanse etmesi gerekmektedir.
Diigiik finansal kaldirag oran1 borg kullanimin maliyet avantajindan faydalanmay1 engellerken
yiksek kaldirag orani finansal riski artirdigindan yeniden bor¢lanma maliyetini yiikseltir ve
finansal kaldiracin negatif etkisiyle karst kargiya kalinir.

Oz kaynalklarm aktif toplamma orans: varliklarin yiizde kaginin 6z kaynaklar ile finanse
edildigini gosteren bu oran 6zkaynaklarin varlik toplamina boliinmesiyle bulunur. Bu oran,
finansal kaldirag oranini tamamlayan bir orandir. Ornegin, bir igletmenin finansal kaldirag orant
%40 ise Ozkaynaklarin aktif toplamina oran1 %60 demektir. Oran, igletmenin uzun vadeli borg
Odeme giiciinii ortaya koyar. Oranin yiiksek olmasi igletmenin uzun vadeli borglarini ve bunlarin
faizlerini geri 6demede herhangi bir giigliikkle kargilagmayacagini isaret eder. Oranin zaman
igerisinde ylikselme egiliminde olmasi genel olarak yonetimin bagarisina atfedilir.

Oz kaynaklar
Aktif toplamu

Kredi kurumlar1 alacaklarini tahsil etmede sikinti yagamamak adina bu oranin yiiksek
olmasini arzu ederler. Isletme sahipleri ya da yoneticileri ise finansal riski ¢ok artirmadan
oranin olabildigince diigiik olmasini tercih ederler. Oranin %50 civarinda ya da daha iistiinde
olmasi kabul edilebilir seviye iken Tiirkiye gibi gelisjmekte olan iilkelerde oran %50’nin altina
inebilmektedir.

Oz kaynaklarm toplam borelara ovamy (Finansman ovamy): igletmenin 6z kaynaklari
ile borglart arasinda dengeli bir oranin olup olmadiginin analizine olanak verir. Oran, 6z
kaynaklarin borglara boliinmesiyle bulunur. Tsletmenin finansal bagimsizligini gosteren bu oran
finansman orani, bor¢lanma katsayis1 ya da 6deme giicii katsayisi olarak da ifade edilir. Oranin
en az 1 olmasi arzu edilir. Oranin 1’den yiiksek olmast igletmeye kredi verenlerin baskisini azaltir.
Oranin 1’den kiiglik olmasi ise igletme varliklarinin biiyiik kisminin yabanci kaynaklarla finanse
edildigi anlamna gelir.

Oz kaynaklar

Finansman orant =
Toplam borglar

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

Kusa vadeli bovglarm toplam bovglara oran: borglarin vade yapisi orani ya da kisa vadeli
bor¢ orani olarak da bilinen bu oran toplam borglarin ne kadarinin kisa vadeli (1 y1l igerisinde
O6denmesi gereken) oldugunu gosterir.

Kisa vadeli borglar

Kisa vadeli borg orani = Toplam borglar
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Bu oran, igletmenin iiretim gekline ya da faaliyet gosterdigi sektore gore kolayca degisiklikler
gosterebilir. Emek yogun igletmelerde donen varliklarin ve bununla dengeli bir sekilde toplam
borglar igerisinde kisa vadeli borglarin yiiksek olmasi normaldir. Diger yandan, teknoloji
yogun igletmelerde duran varliklarin ve buna bagli olarak toplam borglar igerisinde uzun vadeli
borglarin yiiksek olmast normaldir. Ulkemiz gibi uzun vadeli borg¢ bulmanin maliyetli ve zor
oldugu iilkelerde toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglar agirlikli olmaktadir. Bu durum
finansal riski artirict bir durumdur. Genel bir kural olarak oranin %60-70’lerde olmasi uygun
goriilmektedir.

Duran vaviklarm devamly sermayeye orane: Duran varliklarin ne 6lgiide devamli sermaye
ile finanse edildigini gosterir. Devamli sermaye uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin
toplamina egittir.

Duran varliklar

Devamli sermaye (Oz kaynaklar + Uzun vadeli yabanct kaynaklar)

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

Faiz kavsilama giicii: isletmelere bor¢ veren kredi kurumlarinca siklikla kullanilan bir
orandir. Kreditorler, igletmeye vermis olduklart borg faizlerinin igletme tarafindan 6denip
odenemeyecegini gormek amaciyla faiz kargilama giiciinii dikkate alirlar. Oran, bir birim
taiz giderine karsilik gelen faaliyet kari tutarini gosterir ve boylece faiz 6demelerinin kolayca
kargilanip kargilanamayacagi konusunda fikir olugturur. Oranin genel olarak 7 civarinda olmast
arzu edilir ancak bu standart rakam ekonomik konjonktiire ve sektor dinamiklerine gore

degisiklik gosterebilir.

Faaliyet kart

Faiz karsilama glci =
z ? gucu Finansman giderleri

2.4.4. Karlhilik oranlari

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

Briit kar marji: briit karin net satiglara ya da hasilata boliinmesi sonucu bulunur. Briit
kar hasilat ile satiglarin maliyeti arasindaki farktir. Oran diger bir ifadeyle, net satiglarin yiizde
kaginin briit kara ulagtigin1 ortaya koymaktadir. Birbirini takip eden donemler bazinda oran
incelendiginde igletmenin oransal olarak maliyetlerinin artip artmadigi konusunda kolaylikla
yorum yapilmasini saglar.

Brit kar
Net satislar (Hastlat)

Brit kar marji =
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Oran, satiglar tizerinden elde edilen briit karlilig: gosterdigi igin olduk¢a 6nemlidir. Oranin
yiiksek olmasi ya da yiikselme trendinde olmast igletmenin lehine yorumlanir.

Net kar marjr (Donem kar marjr): satiglar tizerinden elde edilen net karlihg gosterir. Diger
bir ifadeyle, igletme satiglarinin ne olgtide karl yapildigini gosterir. Oran, net karin (donem karr)
satig hasilatina (net satiglara) boliinmesi suretiyle bulunur.

Net kar (Donem kart)
Net satislar (Hastlat)

Net kar marji =

Net kiar marjinin yiiksek olmasi, isletmenin hem yatirim hem finansman hem de fiyatlama
politikalar1 agisindan dengeli ve bagarili bir igletme oldugu fikrini vermektedir. Oranin yiiksek
olmast igletmenin faaliyetlerinde karh oldugunu gostermesi agisindan 6nemlidir. Isletme lehine
olan bu durumun ge¢mis donemlerle ve sektorle kiyaslanmast daha anlamli yorumlar yapilmast
agisindan onemlidir.

Varliklarvm kiviidyjs (Aktif getiri orany): isletmenin sahip oldugu varliklarin ne diizeyde
verimli kullanilip kullanilmadigini gosteren orandir. Diger bir ifadeyle, isletmenin yapmuis
oldugu varlik yatirimlarinin sonucunda elde ettigi karliigi ve varliklarin etkin kullanilip
kullanilmadigini gostermektedir. Uygulamada siklikla Ingilizce kargihginin bag harfleri olan
ROA (Return on Assets) seklinde kisaltilir. Oran, donem karinin toplam varliklara boliinmesi

yoluyla hesaplanir.

Net kar (Donem kart)

Toplam varliklar

Aktif getiri orant =

Oz kaynak karlilyjr (Oz kaynak getivi ovan): isletme ortaklarinin ilk baktig oranlardan
bir tanesidir. Ciinkii bu oran, igletme sahiplerinin koymug oldugu sermaye ile ne kadar kar
elde ettiklerini gosterir. Yani, 6z kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigini ortaya koyar.
Finansal rantabilite ya da mali rantabilite oran1 olarak da ifade edilir. Literatiirde siklikla
Ingilizce kargihiginin bag harfleri olan ROE (Return on Equity) seklinde kisaltilir. Oz kaynak
karhilik orani olarak da adlandirilabilen bu oran dénem karinin 6z kaynaklara boliinmesiyle
clde edilir.

Net kar (Donem kart)
Oz kaynaklar

Oz kaynak getiri orami =

Ulkemizde faaliyet gosteren Tiirk sirketlerinde diger karhlik oranlarmna kiyasla bu oran
daha yiiksek olabilmektedir. Borg agirlikli sermaye yapisiyla dikkat ¢eken igletmelerimiz yiiksek
borca ragmen kar elde ettiginde diisiik 6z kaynak sebebiyle oran yiiksek ¢ikmaktadir. Bu da
0z kaynaklarin verimli kullanildigini gostermektedir. Bu durum, karhilik oranlarinin birlikte
degerlendirilmesi geregini gostermektedir.

2.4.5. Piyasa (Borsa) performans oranlari

Piyasa, pazar ya da borsa performans oranlar1 olarak adlandirilabilen bu oran grubu igletme
sahip ve yoneticilerini ilgilendirdigi kadar finansal piyasalarda yatirmmlarim degerlendiren
potansiyel yatinmcilar igin de olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu oranlardan hisse senedi
degerlemesinde de yararlanilir.
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Hisse (Pay) basmna kdr: anonim girketlerde her bir hisse senedi bagina diisen kar payim
gosterir. Net karin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Hisse senedi sayist bilango
pasifinde yer alan 6denmis sermayeye esittir.

Net kar (Donem kart)
Hisse senedi sayist

Hisse basina kar =

Hisse bagina kar orani, igletmenin diger igletmelere kiyasla giiciinii ve performansin
belirlemek amacryla kullanilmaktadir.

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

Hisse senedinin borsa fiyatt

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

Oran, bir igletmenin hisse senetlerinin ne 6lglide ucuz olup olmadigini belirlemede kullanilir.
Oranin diigiik olmast igletmenin hisse senetlerinin ucuz oldugu, yiiksek olmasi ise pahali oldugu
beklentisini dogurmaktadir. Bu yaklagima gore, bir igletme kazancinin ne kadar az katina
satiliyorsa o kadar ucuzdur. Hisse senedinin ucuz oldugunu anlamak igin BIST100 isletmelerinin
F/K oranina da bakmak gerekmektedir.

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

Hisse senedinin borsa fiyatt
PD/DD oranmi =

Hisse basina defter degeri

Bir igletmenin toplam defter degeri 6z kaynaklarina egit oldugu i¢in, formiildeki hisse bagina
defter degerini hesaplamak i¢in toplam Ozkaynaklar hisse senedi sayisina boliiniir. Bu oran
da ucuzluk ya da pahalilik gostergesidir. PD/DD oraninin genel bir kural olarak 1’den diigiik
olmas1 durumunda igletmenin hisselerinin ucuz oldugu diisiiniilebilir. F/K’da oldugu gibi PD/
DD degerine bakarak ucuzluk pahalilik belirlenirken BIST100 isletmelerinin ortalama PD/DD
orant ile kiyaslama yapmak gerekmektedir.

Sonug

Finansal tablolar analizi, bir isletmenin finansal sagligini ve performansini degerlendirmek
icin temel bir aragtir. Bu boliim, bu 6nemli siiregteki ana bilesenler ve teknikler hakkinda bir
genel bakig sunmustur. Boliimde, ¢ok temel bilgilerle dikey, yatay ve trend analizi teknikleri ele
alinmugtir. Oran analizi ise kitabin asil amacina uygun bir bi¢imde likidite, faaliyet, mali yap,
karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlari bagliklar: altinda detayl bir bigimde incelenmistir.
Bu teknikler, bir isletmenin finansal performansini degerlendirmek ve bilingli kararlar almak igin
nicel bir yontem sunar.

Finansal analiz yaparken her bir teknik tiirliniin kendine 6zgii avantajlar1 vardir. Bu
avantajlar1 artirmak ve analizi daha derine indirmek amaciyla tiim teknikleri kullanarak sonuglari
sentezlemek onemlidir. Cok sayida alt baghiga sahip oran analizini dahi farkli grup oranlarini
iligkilendirerek yorumlamak finansal analizin bagarisint mutlak bir bigimde artiracaktir.
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Finansal tablo analizinin herkes igin ayni sekilde islemeyebilecegini unutmamak 6nemlidir.
Farkli sektorler ve igletmeler farkli metrikleri ve diigiince tarzlarimi gerektirebilir. Ayrica,
ckonomik kogullar, pazar trendleri ve diizenleyici degisiklikler gibi digsal faktorler, finansal
performansa biiytik 6lgiide etki edebilir. Bu nedenle, bir isletmenin ya da bir sektoriin finansal
analizi yapilirken bir¢ok degiskeni hesaba katarak daha genis bir bakig agisiyla degerlendirme
yapmak gerekmektedir.

Analistler olarak, finansal analiz yaparken finansal tablo analizinin smirlamalarini ve
potansiyel riskleri diigtinmeliyiz. Finansal tablolardaki bilgiler tarihsel niteliktedir ve her zaman
bir igletmenin gelecekteki perspektifini tam anlamiyla saglamayabilir. Bu nedenle, nicel analizi
nitel degerlendirmeler ve gelecege yonelik bir bakig agist ile birlegtirmek de son derece 6nemlidir.

Ozetlemek gerekirse, finansal tablolar1 yorumlamak ve analiz etmek, yatirimcilar, kreditorler,
yoneticiler ve bir sirketin finansal refahi hakkinda bir ilgi sahibi olan herkes igin degerli bir
beceridir. Karar vericilere saglam finansal segenekler yapma, kaynaklar1 verimli bir sekilde
tahsis etme ve bir girketin bagarisinin veya bagarisizhiginin gostergelerini anlama yetisi verir. Bu
boliimde belirtilen temel bilgi ve 6nerilerin derin bir anlayis1 ve siirekli uygulamasi ile, finans ve
i diinyasinin daha bilingli ve etkili bir katilimcisi haline gelinebilir.
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Bolum 2

Otomotiv Sektoru Finansal Analizi

Serdar Yaman!

Turhan Korkmaz?

Ozet

Bu gahiymada, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan otomotiv sektoriiniin finansal
analiz yontemleri ile incelenmesi amaglanmistir. Caligmada, paylari Borsa Istanbulda islem goren,
verilerine 2018-2022 déneminde diizenli olarak ulagilabilen ve sektoriin 6ncii firmalari arasinda
yer alan 5 otomotiv firmasma iliskin finansal tablo verileri kullanilmigtir. Otomotiv sektorii
ortalama finansal tablolart kullanilarak firmalara iliskin analiz bulgulari sektor ortalamalarryla
kargilagtirilmugtir. Otomotiv sektorii firmalarinin finansal analizlerinde oran analizi ve trend analizi
yontemleri kullanilmigtir.

Oran analizleri sonucunda otomotiv sektoriiniin genel olarak yiiksek likidite yapisina, yiiksek faaliyet
dongiistine ve diisiik nakit doniigim siiresine sahip oldugu gortilmektedir. Analizler, otomotiv
sektoriinde kisa vadeli bor¢lanmalarin en 6nemli finansman kaynagi oldugunu gostermektedir.
Otomotiv sektoriinde lik oranlarmnin incelenen dénemde siirekli artiy gosterdigi tespit edilmigtir.
Benzer bir artig borsa performanslarinda da gézlemlenmigtir. Trend analizleri sonucunda, incelenen
donemler itibariyle otomotiv sektorii firmalarinda galigma sermayesi finansman politikalarinin daha
ihtiyath ve galiyma sermayesi yatirim politikalarinin daha kisitlayicr bir hale geldigini soylemek
miimkiindiir. Ote yandan otomotiv sektériinde borgla finansmanin 6zsermayeyle finansmana kiyasla
daha yaygin bir sekilde tercih edildigi ve kullanilan yabanci kaynaklarin 6nemli bir boliimiiniin kisa
vadeli borglanmalardan olugtugu goriilmektedir. Analiz sonuglar1 Covid-19 pandemisi, otomotiv
sektoriinde yart iletken ¢ip tedarikinde yaganan problemler, Tiirkiye ekonomisinde tecriibe edilen
yiiksek enflasyon ve doviz kurlarindaki yiiksek volatilite gibi olumsuz gelismelere ragmen sektordeki
talebin yiiksekligi ve motorlu araglara duyulan ihtiyagtan dolay1 otomotiv sektorii firmalarinda satig
ve lik oranlarinin 6nemli oranda yiikseldigini gostermektedir.

1. Giris

Otomotiv sektorii diinya ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de 6nemli bir
konuma sahiptir. Teknolojik gelismeler ve degisen miisteri beklentileri ile otomotiv sektorii
modern toplumlarda gerek sosyal hayatin gerekse i§ diinyasinin 6nemli ihtiyaglarini kargilayan
bir sektordiir. Otomotiv sektori tilke ekonomilerinin siiriikleyici sektorlerinden birisidir. Demir/
gelik, lastik ve petro/kimya gibi sektorlerin en temel alicis1 konumunda olan otomotiv sektorii,
plastik, cam, elektrik, elektronik, tekstil ve son donemlerde enerji gibi sektorlerin ise 6nemli
alicalarindandir (Kayali ve Aktag, 2018).

1 Dr. (”)grA Uycsi, Strnak Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Boliimii, srdr73@gmail.com,
ORCID ID: 0000-0002-8316-0805.

2 Prof. Dr., Mersin Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Bolumii, tkorkmaz@mersin.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0001-5468-2279.
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Otomotiv sektorii yliksek rekabet, teknolojik gelisime uyum ve yenilik gibi 5nemli karakteristik
ozelliklere sahip bir sektordiir. Sektordeki yogun rekabet ve yiliksek miigteri beklentileri sektoriin
yiiksek teknolojiye duydugu ihtiyact siirekli canli tutmaktadir. Yiiksek teknolojiye duyulan ihtiyag
otomotiv sektoriiniin tedarikgisi konumundaki sektorlerde de teknolojik gelisimi tetiklemekte
ve iilke ekonomisi igin katma degerli iiriin iiretimini tesvik etmektedir. Ozellikle son dénemlerde
tretilen ergonomik, elektrikli ve akilli otomobiller otomotiv sektoriiniin teknolojik geligimini
ozetlemektedir. Yiiksek teknolojiye sahip otomotiv araglarmin piyasada kargilagtign olumlu
tepkiler sektoriin biiylimesini hizlandirmistir (Kushwaha ve Sharma, 2016).

Yiiksek ve geng niifusa sahip olan Tiirkiye’de otomotiv araglarina duyulan ihtiyag ve talebin
her gegen giin artmas1 otomotiv sektoriiniin iilke ekonomisi agisindan 6nemini artirmaktadir.
Bu baglamda ¢aligmada, otomotiv sektoriiniin Tiirkiye ve diinya ekonomisi agisindan 6nemi
ve yeri incelenerek ve Tiirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren onemli firmalarin
finansal analizlerinin 2018-2022 doénemi igin gergeklestirilmesi ve bulgularin 5 yillik siireg
bazinda, sektordeki diger firmalar ve sektor ortalamalariyla kargilagtirilarak detayl bir sekilde
yorumlanmasi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmanin ikinci boliimiinde Tiirkiye
ve diinyada otomotiv sektoriiniin 6nemi, sektoriin iretim hacmi, pazar biiyiikligii ve iilke
ckonomisindeki yeri gesitli verilerle desteklenerek tartigilmistir. Caligmanin iiglincii boliimiinde
Tiirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 5 firmanin finansal tablo verileri kullanilarak
oran analizi ve trend analizi yontemleriyle finansal analizler gergeklestirilmis ve bulgular sektor
ortalamalariyla kargilagtirilarak yorumlanmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ise analiz
bulgularinin tartigildigs ve politika Onerilerinin yer aldig1 sonug ve onerilere yer verilmigtir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektorii, sosyal hayat ve ig diinyasinin 6nemli ihtiyaglarini kargilayan bir sektor
olup pek ¢ok iilkede ekonomik sistemin 6nemli bilesenlerindendir. Lastik, demir/gelik, petro/
kimya ve enerji gibi pek ¢ok sektor igin temel alict konumunda olan otomotiv sektorii rekabet,
yiiksek talep ve beklenti gibi nedenlerle yiiksek teknolojiye ihtiyag duyan, hizla gelisen, biiytiyen
ve yenilenen dinamik bir sektor olup tedarikgisi konumunda olan diger sektorlerdeki yenilikleri
ve gelisimleri de tetikleyen bir sektordiir (Yurdakul ve Ig, 2003). Diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de ekonomik sistemin 6nemli bilesenlerinden olan otomotiv sektorii iilke ihracati
igerisinde 6nemli paya sahiptir. Otomobil, minibiis, otobiis, kamyonet, kamyon, motosiklet,
traktor, yol ve is makineleri ve 6zel amagh tagitlar gibi pek ¢ok nihai {irline sahip olan otomotiv
sektorii yitksek katma degeri tirtinlerin tiretildigi ve pek gok kisiye istihdam olanagi saglayan bir
sektordiir (Esmer ve Day1, 2019).

Tiirkiye’de otomotiv sektorii tiretim istatistikleri incelendiginde otomotiv tiretiminde 2017
yilina kadar diizenli bir yiikseligin ger¢eklestigi ve 2017 yilinda 1,69 milyon adet iiretim ile en
yiiksek tiretim seviyesine ulagildigr goriilmektedir. 2017 yili sonrasinda diigen ve 2021 yilinda
1,27 milyon adete diisen iiretim miktar1 2022 yili itibariyle tekrar yiikselige gegerek 1,35 milyon
adete ulagmugtir. Otomotiv pazari verileri tizerinden sektore iligkin satig adetleri incelendiginde
1,02 milyon adet satig ile en yiiksek satig diizeyine 2015 yilinda ulagildig: goriilmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye Otomotiv Uretimi

Kaynak: OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, Aylik Degerlendivme Raporu, Avalik 2022.

Sekil 1’de yer alan grafige gore otomotiv pazari 6zellikle 2017 yili sonrasinda 6nemli oranda
kiigiilmiis 2020 y1l1 sonras1 donemde ise tekrar yiikselise ge¢mistir. Tiirkiye otomotiv sektoriiniin
en Onemli bileseni ele alinan tiim yillarda otomobil iiretimidir. Otomotiv iiretimi igerisinde
2012 yilinda %54°liikk paya sahip olan otomobil {iretimi, 2017 yilinda %67 seviyesine ¢ikarken
2022 yilinda %60 seviyesine gerilemistir.

Diinyada otomotiv iiretimi ve otomotiv pazarina iligkin istatistikler Sekil 2°de yer almaktadur.
Diinya genelinde otomotiv tiretimi 2012 yilinda 84,23 milyon adet seviyesinde iken 2018
yilinda 96,87 milyon adete yiikselmistir. Covid-19 pandemi siiresinde tedarik ve i giiciinde
yasanan aksamalar ve diigen talep nedeniyle otomotiv iiretiminde 6nemli diistigler yaganmugtur.
Pandeminin patlak verdigi 2019 yih itibariyle diisiis gosteren otomotiv iiretimi, 2020 yilinda
77,71 milyon adet seviyesine diismiis ancak 2021 yiliyla birlikte 80,14 milyon adet seviyelerine
yukselmigtir.
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Sekil 2. Diinya Otomotiv Uretimi ve Otomotiv Pazar:

Kaynak: OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, 2021 Yili Kiivesel Degerlendivme Raporu, Eyliil 2022.
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OSD (Otomotiv Sanayii Dernegi) 2021 yili kiiresel degerlendirme raporuna gore, otomotiv
iretiminde 2021 yiliitibariyle Cin yaklagik 26,08 milyon adetlik tiretim ile ilk sirada yer almaktadir.
Bu alanda Cin’1 9,16 milyon adetlik tiretim ile ABD ve 7,84 milyon adetlik iiretim ile Japonya
takip etmektedir. Tiirkiye ise 1,27 milyon adetlik {iretim ile otomotiv iiretiminde diinyada 13.
sirada yer almaktadir. Otomobil tiretiminde ise 21,40 milyon adetlik tiretim gergeklestiren Cin’i
6,62 milyon adet iiretim ile Japonya ve 3,63 milyon adet iiretim ile Hindistan takip etmektedir.
Tiirkiye ise otomobil tiretiminde 782 bin adet ile 16. sirada yer almaktadir. Diinya otomotiv
pazarina iligkin 2021 yili verileri incelendiginde, 26,27 milyon adetlik satig hacmi ile Cin’in ilk
sirada oldugu goriilmektedir. Bu alanda Cin’it ABD ve Japonya takip ederken, Tiirkiye yaklagik
773 bin adetlik satig hacmi ile 17. sirada yer almaktadir. Diinya otomobil pazarinda ise 21,48
milyon adetlik otomobil satist ile Cin ilk sirada yer alirken bu alanda Cin’i Japonya ve ABD takip
etmektedir. Tiirkiye ise yaklagik 562 bin adetlik satig hacmi ile 15. sirada yer almaktadir. ODMD
Ocak 2023 makroekonomik degerlendirme raporuna gore, 2022 yih itibariyle Avrupa otomotiv
ve otomobil pazarlarinda Almanya ilk sirada yer alirken, Tiirkiye ise her iki pazarda 5. sirada yer
almaktadir. Hafif ticari ara¢ pazarinda ise Tiirkiye, Fransa’nin ardindan 2. sirada yer almaktadir.

Tiirkiye Otomotiv Pazar1 (x1000 adet)
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Sekil 3. Tiirkiye Otomotiv Pazar:

Kaynak: OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, Aylik Degerlendirme Raporu, Avalik 2022.

Sekil 3’te yer alan Tirkiye otomotiv pazari grafikleri incelendiginde 2018-2022 doneminde
2021 yili digindaki tiim yillarda en yiiksek satisin Aralik ayinda gergeklestigi goriilmektedir.
Buna kargin ele alinan donemde 2022 yili digindaki tiim yillarda Aralik ay satiglar son 10 yillik
Aralik ay1 ortalamasinin altinda kalmistir. Aylik tiretimler son 10 yillik aylik ortalama tiretimler
ile kiyaslandiginda 2021 ve 2022 yillarinda Ocak ve Subat aylarinda, 2018 ve 2021 yillarinda
Mart ayinda, 2018 yilinda Nisan ve Mayis aylarinda, 2021 ve 2022 yillarinda Haziran ayinda,
2020 yihinda Temmuz, Agustos, Eyliil ve Kasim aylarinda, 2020 ve 2022 yillarinda Ekim ayinda
ve 2022 yilinda Aralik ayinda ayni aya iliskin son 10 yillik ortalamanin iizerinde otomotiv
satiginin gergeklestigi goriilmektedir.

Otomotiv sektoriinde tretilen katma degerli iiriinler yiiksek vergiler araciligr ile ulusal
biitgeye 6nemli katki saglamaktadir. Sekil 4’te yer alan grafik incelendiginde 6zellikle Covid-19
pandemisinin patlak verdigin 2019 yili sonrasinda motorlu tagitlardan alinan 6zel tiiketim
vergilerinde 6nemli yiikseligler yagandig1 goriilmektedir. Otomotiv sektorii tilke i¢indeki talep
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ve ihtiyact kargilarken ayni zamanda yiiksek ihracat potansiyeli ile iilke ekonomisine katki
vermektedir. TUIK, dis ticaret istatistiklerine gére, 2013 yilinda 17,59 milyon $ olan otomotiv
ithracat1 2021 yilinda 25,02 milyon $ olarak gergeklesmistir. Ayni yillarda otomotiv ithalati
ise 17,76 milyon $’dan 15,59 milyon $’a diigmiistiir. 2015 sonras: tiim dénemlerde otomotiv
sektorii Ozelinde dig ticaret fazlasi verilmistir. Otomotiv ihracatinin toplam ihracat igerisindeki
payt 2018 yilinda %15.5 ile en yiiksek seviyeye gikarken 2021 yilinda bu oran %11,1 olarak
ger¢eklegmistir. Otomotiv ithalatinin toplam ithalat igerisindeki orani ise 2016 yilinda %9,1 ile
en yliksek seviyeye gikarken 2021 yilinda bu oran %5,7 olarak gergeklegmistir.
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Sekil 4. Motoriu Togitlardan Alman OTV Ovanmm Yillara Gore Gelisimi

Kaynak: ODMD, Otomotiv Distribiitorieri & Mobilite Dernegi, Makroekonomik Degerlendivine Raporu,
Ocalk 2023.

Tiirkiye’de 6zellikle son 20 yilda birgok yoniiyle yapisal degisime ugrayan otomotiv sektorii,
gelismis iilkelere yaptig1 yiiksek hacimli ihracat faaliyetleriyle dig ticaret fazlas1 veren bir sektor
haline gelmistir. Tirkiye’de otomotiv sektoriinde faaliyette bulunan ana sanayii firmalar ve
yan sanayii firmalari siirdiiriilebilir iretimlerini ve rekabet gii¢lerini korumak amaciyla Ar-Ge
alaninda ciddi yatirnmlarda bulunmaktadirlar. Tiirkiye 2023 yilinda TOGG markasiyla binek
otomobil tiretimini ger¢eklestirmistir. Bu sayede sektor araglari sifirdan tasarlayip devreye
alma yetenegine ulagmistir. Ayrica Tirkiye, otomotiv sektOriiniin ihracata yonelik yapist hem
Avrupa’ya hem de Orta Dogu/Afrika’ya tedarik saglayan konumu, ulusal ve uluslararasi firmalarin
farklt segmentlerde arag iiretmesi agisindan énemli bir role sahiptir. Uretiminin yaklagtk olarak
%380°1 ihrag edilmektedir. Ayrica 1.500°den fazla firmanin yer aldig1 otomotiv yan sanayi yogun
olarak Marmara Bolgesi'nde (Bursa, Kocaeli ve Sakarya) yer almaktadir. Teknoloji ve emek
yogun sektor olan otomotive sektorii tilke ekonomisine istihdam agisindan da 6nemli katkilar

saglamaktadir (UNDDP, 2021).

3. Otomotiv Sektori Mali Analizi

Caligmanin bu boliimiinde, otomotiv sektoriiniin 6nde gelen firmalarina ait finansal tablo
verileri kullanilarak sektoriin finansal yapisinin incelenmesi amaglanmugtir. Otomotiv sektoriinii
temsilen finansal analize tabi tutulan firmalar belirlenirken; firmalarin otomotiv sanayisinde
imalat¢t konumunda olmast ve 2018-2022 donemi finansal tablo verilerine diizenli olarak
ulagilabilmesi g6z onitinde bulundurulmugtur. Bu kapsamda ¢aligmada finansal analize tabi
tutulan otomotiv firmalarina ait bilgiler Tablo 1’deki gibidir.
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Tablo 1. Finansal Analizi Gergeklestivilen Otomotiv Firmalar

Borsa Kodu Firma Ad1
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.§.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S§.
TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.

Otomotiv sektorii firmalarinda finansal analiz gergeklestirilirken oran analizi ve trend
analizi yontemlerinden faydalanilmigtir. Oran analizi kapsaminda otomotiv firmalarinin likidite
durumlari, borglanma yapilari, faaliyet ve verimlilikleri, karlilik ve finansal performanslari ve son
olarak borsa performanslar1 firmalar iligkin finansal tablo ve piyasa verileri kullanilarak gesitli
tinansal oranlar araciligs ile incelenmigtir. Trend analizi kapsaminda ise otomotiv firmalarinin
temel bilango ve gelir tablosu kalemlerinin 2018-2022 donemindeki degisimleri ve izledikleri
trendler incelenmistir. Finansal oran analizi ve trend analizi araciligiyla otomotiv firmalarinin
2018-2022 doneminde finansal degerlerindeki degisimler firmalar bazinda kargilagtirilarak
degerlendirilmigtir. Oran analizi sonucunda otomotiv firmalart i¢in hesaplanan finansal
oranlar ve trend analizi sonucunda elde edilen trend cizgileri sektor ortalamast degerleri ile
kargilagtirilarak firmalarin iginde bulunduklari sektore gore finansal durumlar: yorumlanmustir.
Otomotiv sektoriine iliskin ortalama finansal oranlar ve ortalama finansal tablo kalemleri,
BIST°de iglem goren ve 2018-2022 doneminde verilerine diizenli olarak ulagilabilen tiim
otomotiv sektorii firmalarina iliskin finansal degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
Otomotiv sektorii firmalarina iliskin finansal tablo ve piyasa verileri Financial Information
News Network (FINNET) (www.finnet.com.tr) finansal veri tabanindan ve Kamu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinde (www.kap.org.tr) yer alan finansal raporlardan
clde edilmistir.

3.1. Oran Analizi

Oran analizi kapsaminda otomotiv firmalarinn likidite durumlarini incelemek iizere 8 likidite
orani, borglanma yapilarini incelemek tizere 12 finansal yapr orani, faaliyet ve verimliliklerini
incelemek tizere 8 faaliyet orani, kirlilik ve finansal performanslari incelemek itizere 6 karlilik
orani ve son olarak borsa performanslari incelemek tizere 4 borsa performans oran: kullanilmustir.
Oran analizinde kullanilan finansal oranlar Tablo 2°deki gibidir.
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Tablo 2. Oran Analizinde Kullanidan Finansal Orvanlar

Oran Grubu  Oran Hesaplama

Cari Oran Donen Varliklar/KVB
AsitTest Orant (Donen Varliklar-Stoklar)/KVB
Nakit Orant (Hazir Deg.+Menkul Deg.)/KVB

Likidite Stok Orani Stoklar/Toplam Aktifler

Oranlar1 Stok Bagimhilik Orant KVB-(Nakit ve Nakit Benzerleri)/Stoklar
Ticari Alacak Orani Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler
Caligma Sermayesi Orani Donen Varliklar/Toplam Aktifler
Caligma Sermayesi Yatirim Politikasi Stoklar/Donen Varliklar
Toplam Borg¢ Orani Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Oz Sermaye Orant Oz Sermaye/Toplam Aktifler
Oz Sermaye / Toplam Borglar Oz Sermaye/Toplam Borglar
Kisa Vadeli Bor¢ Orani KVB/Toplam Pasifler
Uzun Vadeli Bor¢ Orani UVB/Toplam Pasifler

Borglanma Borcun Vade Yapist KVB/Toplam Borglar

Oranlar1 Maddi Duran Varlik/UVB Maddi Duran Varlik/UVB
Duran Varlik/Toplam Borglar Duran Varlik/Toplam Borglar
Duran Varlik/Oz Sermaye Duran Varlik/Oz Sermaye
Kisa Vadeli Finansal Bor¢/KVB Kisa Vadeli Finansal Bor¢/KVB
Finansal Bor¢ Orani Toplam Finansal Borg/Toplam Borglar
Maddi Duran Varlik Yatirimi Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler
Stok Devir Hizt Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Siiresi 365/(Stok Devir Hizi)
Alacak Devir Siiresi 365/(Alacak Devir Hiz1)

Faaliyet Caligma Sermayesi Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Caligma Sermayesi

Oranlart Maddi Duran Varlik Devir Hiz Net Satiglar/Ortalama Maddi Duran Var.
Borg Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Ortalama KVB
Oz Sermaye Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Oz Sermaye
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Aktifler
Nakit Dondiirme Siiresi ;t;rl; g:::: Ssu,ﬁr:;sil * Alacak Devir Siirest -
Aktif kirlilig Net Kér (Zarar)/Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karlihg Net Kar (Zarar)/Oz Sermaye

Karlilik Ekonomik Rantabilite FAVC)I(/Toplam Pasif

Oranlar1 Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 (Zarari)/Net Satiglar
Briit Kar Marji Briit Kar (Zarar)/Net Satiglar
Net Kar Marj1 Net Kar (Zarar)/Net Satiglar
F/K Piyasa Degeri/Net Kar (Zarar)

Borsa PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri (Oz Sermaye)
Performans
Oranlart Pay Bagina Kazang Net Kdr (Zarar)/Pay Senedi Adedi

Temettii Verimi

Net Nakit Temettii/Piyasa Degeri
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3.1.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 genel olarak igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama ve giinliik
faaliyetlerinin aksamadan devam ettirebilme yeteneklerini gostermektedir. Otomotiv sektorii
finansal analizlerinde kullanilan likidite oranlarindan cari oran, asit-test orani ve nakit oran
sektorde yer alana firmalarin galiyma sermayesi finansmani ve kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegi
hakkinda bilgiler verirken, stok yatirnm orani, ticari alacak orani, ¢aligma sermayesi orani ve
galigma sermayesi yatirim politikasi oranlar: firmalarin galigma sermayesi yatirim politikalarina
iligkin bilgiler vermektedir. Otomotiv sektorii firmalarmna iliskin likidite oranlart ve sektor
ortalamalar1 Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Otomotiv Firmalar: Likidite Ovanlar: ve Sektor Ortalamalar:

Cari Oran Asit-Test Oran1
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 1.297 1267 1.373 1.313 1.236 | 0.809 0.927 1.006 0.927 0.873

ASUZU 1.025 1.006 1.115 1.343 1.163 | 0.505 0.702 0.736 1.043 0.812

FROTO 1.024 1.175 1.411 1.579 1.193 | 0.766 0963 1214 1.325 0.893

KARSN 0.834 0945 1.399 0901 0902 | 0.685 0.855 1.238 0.754 0.662

OTKAR 2.076 1.872 1495 1.388 1.061 | 1.281 1.132 0.867 0.888 0.674

TOASO 1.162 1.138 1.180 1.175 1.281 | 0986 1.015 1.040 1.002 1.156
Nakit Orani Stok Yatirim Orani

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 0.175 0.276 0.351 0.358 0.292 | 0.223 0.150 0.182 0.188 0.197

ASUZU 0.105 0.165 0.259 0.408 0.348 | 0.299 0.164 0.202 0.130 0.179

FROTO 0.193 0.370 0.651 0.682 0.219 | 0.141 0.111 0.101 0.123 0.144

KARSN 0.067 0.034 0.063 0.048 0.012 | 0.078 0.050 0.065 0.084 0.138

OTKAR 0.199 0.215 0.243 0.226 0.167 | 0.300 0.287 0.308 0.238 0.273

TOASO 0.325 0.461 0.391 0.306 0.461 | 0.083 0.058 0.078 0.101 0.081
Stok Bagimlilik Oram Ticari Alacak Orani

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 2.553 3441 2364 2.289 2.348| 0.228 0.242 0.243 0.227 0.230

ASUZU 1.723 2748 1955 1.972 1.856 | 0.182 0.264 0.222 0.229 0.142
FROTO 3.125 2978 1.779 1.254 2.605 | 0.238 0.250 0.236 0.267 0.272
KARSN 6.288 10.692 5.822 6475 4.111 | 0.221 0.343 0.367 0.295 0.280
OTKAR 1.007 1.061 1.205 1.548 2.152 | 0.378 0.335 0.274 0.294 0.294
TOASO 3.824 4406 4.351 4.011 4.310| 0.161 0.167 0.282 0.304 0.370
Calisma Sermayesi Orani Calisma Sermayesi Yatirim Politikas1

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 0.600 0.573 0.652 0.658 0.679 | 0.360 0.255 0.277 0.288 0.292

ASUZU 0.590 0.544 0.596 0.583 0.592 | 0.507 0.302 0.340 0.223 0.302
FROTO 0561 0.619 0.723 0.767 0574 | 0.252 0.180 0.139 0.161 0.251
KARSN 0.439 0522 0569 0.515 0.517 | 0.178 0.096 0.115 0.163 0.266
OTKAR 0.783 0.725 0.733 0.661 0.750 | 0.383 0.395 0.420 0.360 0.365

TOASO 0.545 0.544 0.659 0.689 0.827 | 0.152 0.107 0.119 0.147 0.098
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Cari oran, asit-test orani ve nakit orani firmalarda ¢aligma sermayesi finansmani ve kisa vadeli
borg¢ 6deme yeteneginin Ol¢lilmesinde kullanilmaktadir (Aydin vd., 2017). Cari oran, asit-test
orani ve nakit oranina iligkin bulgular incelendiginde, sektoriin cari oran ortalamasinin 2018
yilinda 1,29 iken 2020 yilinda 1,37’ye yiikseldigi, takip eden yillarda ise diisiige gegerek 2022
yilinda 1,23 olarak gergeklestigi; asit-test oranimin 2020 yii disindaki tiim dénemlerde 1'in
altinda oldugu; nakit oraninin ise 2018 y1li disindaki donemlerde 0,2’nin iizerinde gergeklestigi
goriilmektedir. Finans literatiiriinde imalat igletmelerinde cari oran degerinin geligmis tilkelerde
2 ve gelismekte olan iilkelerde 1,5’in altina diigmemesi gerektigi genel kanis1 hakimken, asit-
test orani igin standart deger 1 ve nakit orani igin standart deger 0,2 olarak kabul edilmektedir.
Bu baglamda otomotiv sektoriiniin diigiik cari oran ve asit-test orant ile ¢alistigini séylemek
miimkiindiir. Ote yandan, nakit orani finans literatiiriiniin belirttigi degerleri 2019 yili ve
sonrasindaki donemlerde yakalayabilmistir. Disiik cari oran degerleri otomotiv sektoriinde
caliyma sermayesi finansmaninda kisa vadeli borglanmalarin 6nemli bir yerinin oldugunu ve
nispeten agresif bir finansman politikast izlendigini gostermektedir. Ayrica asit-test oranindaki
I’in altinda kalan degerler, otomotiv firmalarinin kisa vadeli bor¢ 6demelerinde satig bagarilarinin
oldukga 6nemli oldugunu gostermektedir.

Firmalara ait cari oran degerleri incelendiginde; ASUZU firmasinin 2021 yili disindaki
tiim donemlerde sektor ortalamasindan daha diigiik cari oran degerine sahip oldugu, FROTO
firmasinin 2020 ve 2021 dénemlerinde sektor ortalamasim gegtigi, KARSN firmasinin en diigiik
cari oran degerlerine sahip firma oldugu ve 2020 yili digindaki tiim donemlerde hem sektor
ortalamasinin altinda hem de 1’in altinda cari oran degerlerine sahip oldugu, OTKAR firmasinin
2018-2020 doneminde en yiiksek cari oran degerlerine sahip firma oldugu ancak takip eden
donemlerde cari oran degerlerinin siirekli diigtiigii ve 2022 doneminde sektor ortalamasinin
altinda kaldigi, TOASO firmasinin ise tiim donemlerde sektor ortalamasina yakin cari oran
degerlerine sahip oldugu ve 2022 déneminde sektor ortalamasini gegtigi goriilmektedir. Asit-test
orani bulgulari; ASUZU firmasinin 2021, FROTO firmasinin 2020-2021, KARSN firmasinin
2020, OTKAR firmasinin 2018-2019 ve TOASO firmasinin 2019-2022 donemlerinde hem
sektor ortalamasinin hem de 1’in {izerinde asit-test oranina sahip olduklart goriilmektedir. Nakit
orami bugular1 incelendiginde ise; sektor ortalamasinin neredeyse tiim donemlerde 0,2’nin
tizerinde degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Benzer bir durum KARSN digindaki tiim
firmalar i¢in gegerlidir. KARSN firmasi tiim donemlerde hem sektor ortalamasinin hem de
0,2 standart degerinin altinda nakit oranlarina sahiptir. Buna kargin TOASO firmas1 2021 yih
digindaki tiim donemlerde hem sektor ortalamast hem de 0,2 standart degerinin tizerinde nakit
oranlarina sahiptir. Ayrica TOASO firmasi digindaki tiim firmalarda be sektor ortalamasinda
nakit oraninda 2022 doneminde bir 6nceki doneme gore diisiis gergeklestigi tespit edilmistir.
Bulgular, otomotiv sektoriiniin genel anlamda yiiksek nakit orani ile galigtigina isaret etmektedir.
Kisa vadeli bor¢ 6demelerinde nakit ve nakit benzerlerinin yani sira stok satiglarinin 6nemini
ifade eden stok bagimlilik oranlar1 incelendiginde tiim donemlerde sektor ortalamasinin 1’in
tizerinde oldugu gortilmektedir. Bu bulgu asit-test oran1 bulgulari ile tutarli olup sektorde stok
satig basarisinin kisa vadeli bor¢ 6demelerinde hayati 6neme sahip oldugunu gostermektedir.
ASUZU ve OTKAR firmalarmnimn tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda stok bagimliligina
sahip oldugu, KARSN firmasinin ise tiim donemlerde goreceli olarak sektor ortalamasinin
tizerinde stok bagimliligina sahip oldugu tespit edilmisgtir.

Diigiik kisa vadeli bor¢ miktar1 ve diigiik nakit diizeyi ne kargin yiiksek stok ve ytiksek ticari
alacak diizeyine sahip firmalarin esnek, yiiksek kisa vadeli bor¢ miktar: ve yiiksek nakit diizeyi
ne kargin diisiik stok ve diisiik ticari alacak diizeyine sahip firmalarin ise kisitlayicr ¢aligma
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sermayesi yatirim politikas izledikleri sdylenebilir (Ross vd., 2008). Caligma sermayesi yatirim
politikalarini temsil eden finansal oranlar incelendiginde, otomotiv sektoriinde toplam varlik
yatirimlari igerisinde ¢aligma sermayesi yatirim oranlarmin %57-%68 araliginda, stok yatirim
oranlarinin %15-%22 araliginda ve ticari alacak yatinm oranlarmin %22-%24 araliginda
oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, otomotiv sektoriinde faaliyet dongiisiiniin  yiiksek
oldugunu, yatirrmlarin 6nemli bir boliimiiniin donen varliklara aktarildigy, stoklarin en 6nemli
yatirim kalemlerinden biri oldugu ve kredili satiglarin sektérde 6nemli bir yere sahip oldugunu
gostermektedir. Stok yatirim oranlari incelendiginde FROTO, KARSN ve TOASO firmalarinin
tim donemlerde sektor ortalamasinin altinda kaldigi gortilmektedir. Ticari alacak yatirimlar
incelendiginde tiim firmalarin sektor ortalamasina yakin degerlere sahip oldugu ve TOASO
firmasinin yillar itibariyle ticari alacak yatirim oranini siirekli artirdigy gortilmektedir. Caligma
sermayesi orani incelendiginde ise, OTKAR firmasinin tiim donemlerde sektor ortalamasinin
tizerinde ¢aligma sermayesi oranina sahip oldugu, diger firmalarin ¢aligma sermayesi oranlarinin
ise sektOr ortalamasina yakin seyrettigi tespit edilmigtir. Caligma sermayesi yatirim politikast
orani incelendiginde stoklarin donen varlik yatirimlari igerisinde %25-%36 araliginda bir agirliga
sahip olduklar1 goriilmektedir. OTKAR digindaki tiim firmalarda Covid-19 pandemisinin
en etkili oldugu donem olan 2019-2021 doéneminde stoklarin donen varliklar igerisindeki
oranimnin diigtiigii, diger bir ifadeyle galigma sermayesi yatirim politikasinin daha kisitlayict bir
hal aldig1, takip eden yillarda ise tekrar yiikseldigi, diger bir ifadeyle daha esnek bir hal aldig:
gozlemlenmektedir.

3.1.2. Borg¢lanma Oranlar:

Firmalar yatinm finansmaninda ihtiyag duyduklar1 kaynaklar temelde borg ve 6zsermaye
olmak iizere iki bashk altinda izlenmektedir. Firma digindan saglanan ve belirli bir vadede
O0denmesi gereken kaynaklar borglar, firma i¢inden yedek akgeler, dagitilmamuig karlar ve sermaye
artis1 gibi yollarla saglanan kaynaklar ise 6zsermaye olarak isimlendirilmektedir (Akgiig, 2013).
Otomotiv sektorii finansal analizlerinde kullanilan borglanma oranlarindan toplam borg, 6z
sermaye, 0z sermaye/toplam borglar, kisa vadeli borg, uzun vadeli borg¢ ve borcun vade yapist
oranlar1 sektorde yer alana firmalarin sermaye yapisi hakkinda bilgiler verirken; kisa vadeli
tinansal borglar/KVB ve finansal bor¢ oranlari finansal piyasalardan saglanan yabanci kaynaklara
iligkin bilgi vermekte; maddi duran varlik/UVB, duran varlik/toplam borglar, duran varlik /
0z sermaye ve maddi duran varlik yatinm oranlari ise uzun vadeli yatirnmlarin finansmanina
iligkin bilgiler sunmaktadir. Otomotiv sektorii firmalarina iliskin bor¢lanma oranlar1 ve sektor
ortalamalar1 Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 4. Otomotiv Fivinalar: Bor¢lanma Oranlar: ve Sektor Ortalamalary

Toplam Bor¢ Orani Oz Sermaye Orani
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0.716 0.675 0.685 0.667 0.667 | 0284 0.325 0315 0.333 0.333
ASUZU  0.660 0.642 0.702 0.614 0593 | 0.340 0.358 0.298 0.386 0.407
FROTO 0.705 0.716 0.711 0.763 0.777 | 0295 0.284 0.289 0.237 0.223
KARSN  0.861 0.751 0.732 0.734 0.714 | 0.139 0249 0.268 0.266 0.286
OTKAR 0.831 0.762 0.768 0.750 0.851 | 0.169 0.238 0.232 0.250 0.149
TOASO 0.715 0.662 0.771 0.755 0.720 | 0.285 0.338 0.229 0.245 0.280

Oz Sermaye/Toplam Borglar Kisa Vadeli Bor¢ Oram1
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0454 0.540 0.506 0532 0571 | 0496 0478 0.486 0.505 0.559
ASUZU 0516 0557 0425 0.629 0.686 | 0575 0541 0.534 0.434 0.509
FROTO 0419 0.397 0407 0311 0.287 | 0.548 0.527 0.513 0486 0.481
KARSN  0.161 0.332 0.366 0.362 0.400 | 0.526 0.552 0.407 0.572 0.573
OTKAR  0.204 0.313 0.303 0.333 0.175 | 0.377 0.388 0491 0476 0.706
TOASO  0.399 0511 0298 0324 0.389 | 0469 0478 0559 0586 0.646

Uzun Vadeli Bor¢ Orant Borcun Vade Yapisi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0220 0.198 0.199 0.162 0.108 | 0.718 0.713 0713 0.767 0.849
ASUZU  0.084 0.102 0.168 0.180 0.084 | 0.872 0.842 0.761 0.707  0.859
FROTO  0.157 0.189 0.198 0.277 0296 | 0.777 0.736  0.721  0.637 0.619
KARSN  0.335 0.199 0.325 0.162 0.141 | 0.611 0.735 0.555 0.779  0.802
OTKAR 0454 0374 0277 0274 0.145 | 0454 0.509 0.639 0.635 0.830
TOASO 0246 0.184 0.212 0.169 0.074 | 0.656 0.722 0.725 0.776  0.897

Maddi Duran Varlik/UVB Duran Varlik/Toplam Borglar
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 4.856 1938 1.399 1711 2.880 | 0.584 0.681 0543 0531 0.511
ASUZU 4161 3480 1757 1953 4.303 | 0.622 0.710 0.576 0.680 0.687
FROTO 1.894 1433 0913 0434 0.708 | 0.623 0.532 0.390 0.306 0.548
KARSN  0.711 0942 0.600 1.261 2.007 | 0.652 0.637 0.589 0.660 0.676
OTKAR  0.103 0.129 0.189 0.242 0.353 | 0.261 0.360 0.347 0452 0.294
TOASO  0.703 0.897 0494 0479 0.582 | 0.636 0.689 0442 0412 0.241

Duran Varlik/Oz Sermaye Kisa Vadeli Finansal Bor¢/KVB
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 1.659 1.375 1.149 1.086 1.097 | 0.306 0.337 0265 0.231 0.292
ASUZU 1206 1275 1356 1.081 1.002 | 0.371 0.222 0.326 0.103 0.252
FROTO 1487 1.340 0958 0983 1912 | 0.281 0.299 0.180 0.215 0.163
KARSN  4.043 1922 1.609 1823 1.693 | 0.306 0.658 0.398 0475 0.552
OTKAR  1.284 1.153 1.147 1.356 1.684 | 0.000 0.237 0.276 0.166 0.514
TOASO 1595 1349 1485 1272 0.618 | 0.073 0.004 0.005 0.011 0.022

Finansal Bor¢ Orani Maddi Duran Varlik Yatirimi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0483 0479 0435 0.368 0.352 | 0233 0.245 0.196 0.182 0.176
ASUZU 0409 0293 0446 0306 0.300 | 0.350 0.354 0.294 0.352 0.361
FROTO 0.399 0439 0369 0468 0432 | 0298 0270 0.181 0.120 0.210
KARSN  0.544 0.722 0.634 0.561 0.589 | 0.238 0.188 0.195 0.204 0.284
OTKAR 0.261 0.389 0470 0.386 0.534 | 0.047 0.048 0.052 0.066 0.051
TOASO  0.367 0251 0261 0213 0.085 | 0.173 0.165 0.105 0.081 0.043
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Otomotiv sektoriine iligkin ortalama toplam borg, 6z sermaye ve Ozsermaye/toplam
bor¢lar oranlar1 incelendiginde tiim donemlerde sektorde borgla finansmanin 6z sermaye ile
tinansmandan daha yaygin oldugu goriilmektedir. Otomotiv sektoriinde toplam bor¢ orani
%66-%71 araliginda iken 6z sermaye oran1 %28-%33 araligindadir. Firmalara iliskin toplam
bor¢ oranlar1 incelendiginde, KARSN ve OTKAR firmalarinin tiim doénemlerde sektor
ortalamasindan daha yiiksek oranda borgla finansmani benimsedikleri goriilmektedir. Kisa
vadeli borg orani ve uzun vadeli bor¢ oran1 otomotiv sektoriinde yatirim finansmaninda kisa
vadeli bor¢lanmalarin 6nemli bir yere sahip oldugunu gostermektedirler. Otomotiv sektoriinde
sermaye yapisinin %48-%55’ini kisa vadeli borglar olustururken, %10-%22’sini uzun vadeli
bor¢lar olugturmaktadir. Bu bulgu, yiiksek faaliyet dongiisiine sahip olan otomotiv sektoriinde
sagladig diigiik maliyet nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmalarin tiim firmalar tarafindan uzun
vadeli bor¢lanmalara tercih edildigini gostermektedir. Benzer durum borcun vade yapisi oran
tizerinden de gozlemlenmektedir. Borcun vade yapisi orani incelendiginde ASUZU, FROTO
KARSN ve TOASO firmalarinin bir¢ok donemde sektor ortalamasinin tizerinde kisa vadeli borg
kullanimina yoneldigi, OTKAR firmasmnin ise tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda
kaldig1, ancak son donemde sektor ortalamasina 6nemli 6lgiide yaklagtigi goriilmektedir.

Uzun vadeli yatinm finansmanma iligkin bulgular, otomotiv sektoriinde uzun vadeli
bor¢lanmalarin maddi duran varhik yatirnmlarinin sadece belirli bir kismini finanse etmede
kullanildigini ~ gostermektedir.  Caligma  kapsamunda  finansal analizleri gergeklestirilen
FROTO, KARSN, OTKAR ve TOASO firmalarmna iliskin bulgular ise pek ¢ok dénem igin
sektor ortalamasindan farklilagmaktadir. S6z konusu firmalarda belirli yillarda maddi duran
varliklar/UVB orani 1'in altina diismiistiir. Bu bulgu s6z konusu firmalarda maddi duran
varlik finansmaninda uzun vadeli borglanmalarin 6nemli bir yeri oldugunu gostermektedir.
Ote yandan duran varlik yatirimlarinda 6z sermayeyle finansmana kiyasla borgla finansmanin
onemli bir agirhginin oldugu goriilmektedir. Maddi duran varlik yatirnmi orani bulgular:
incelendiginde, sektoriin ortalama olarak %17-%24 araliginda maddi duran varhik yatirrmma
sahip oldugu goriilmektedir. OTKAR firmas1 bu bakimdan sektor ortalamasindan en fazla
uzaklagan firma olup %4-%6 arahiginda maddi duran varlik yatirimina sahiptir. TOASO firmasi
bulgulari ise firmanin yillar itibartyla maddi duran varlik yatirnmlarinda diigiis yasadig: ve sektor
ortalamasindan uzaklagtigini gostermektedir.

Finansal piyasalardan saglanan yabanci kaynaklara iliskin bulgular incelendiginde, sektorde
kisa vadeli borglarin yaklagtk %23-%33’liniin kisa vadeli finansal borglardan olugtugu,
toplam borglar igerisinde ise finansal borglarin yaklagik %35-%48’lik bir agirliginin oldugu
goriilmektedir. Bu bulgular otomotiv sektorii igin finansal borglanma kaynaklarinin 6nemini
gostermektedir. Oran analizi sonuglar, TOASO firmasi diginda incelenen tiim firmalarin sektor
ortalamasmna yakin ve énemli diizeyde kisa vadeli finansal bor¢ kullanimina sahip oldugunu
gostermektedir.

3.1.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlart firmalarin varhk yatirnmlarimin verimliliginin  6l¢limiinde  kullanilan
oranlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2017). Otomotiv sektorii finansal analizlerinde kullanilan faaliyet
oranlarindan stok devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, caligma sermayesi devir hizi ve
nakit dondiirme siiresi firmalarin faaliyet dongiisti ve nakit yonetimi hakkinda bilgi vermektedir.
Maddi duran varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizi ise faaliyet dongiisiiniin
yani sira finansal yonetime iliskin bilgiler sunmaktadir. Otomotiv sektorii firmalarina iligkin
faaliyet oranlar1 ve sektor ortalamalar Tablo 5’teki gibidir.
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Tablo 5. Otomotiv Fivmalar: Faaliyet Oranlar: ve Sektor Ortalamalar:

Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Hizt
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 7.608 8.100 8.737 7.381 8348 | 6.123 6.721 7.305 7.874 9.088
ASUZU 2462 3.160 3.047 4913 4941 | 4131 4364 3.001 4541 6.777
FROTO 19.776 19.065 20.234 15534 15.463 |10.247 10.822 10.031 8.286 9.222
KARSN 8325 9.180 7.561 6.204 3.629 | 3.071 2473 1.690 2.082 2247
OTKAR 1969 2073 1.630 2.022 2477 | 2.552 2751 2.790 3.057 3.244
TOASO 15.186 18.086 17.984 12.331 18988 | 9.634 8911 6.169 4.699 5.932
Stok Devir Siiresi Alacak Devir Siiresi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 48 45 42 49 44 60 54 50 46 40
ASUZU 148 116 120 74 74 88 84 122 80 54
FROTO 18 19 18 23 24 36 34 36 44 40
KARSN 44 40 48 59 101 119 148 216 175 162
OTKAR 185 176 224 181 147 143 133 131 119 113
TOASO 24 20 20 30 19 38 41 59 78 62
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Maddi Duran Varlik Devir Hizt
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 2225 2228 2289 2154 2539 | 7217 7.809 9.750 11.998 16.764
ASUZU  1.349 1581 1.237 1.647 1.781 | 2.103 2545 2205 2917 2932
FROTO  4.682 4.468 3563 2.820 3907 | 8927 9.381 11.188 14.886 13.584
KARSN  1.680 1459 1.097 1193 1.139 | 2.812 3.312 3.126 3.197 2311
OTKAR 0978 1298 1136 1.263 1.318 |16.094 20.540 16.337 14.458 17.149
TOASO 2512 2.688 2378 2.046 2.645 | 8.093 8.669 11.353 15.063 35.969
Bor¢ Devir Hizt Oz Sermaye Devir Hizt
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 2262 2214 2322 2302 2603 | 4977 4812 4906 4.754 5.628
ASUZU  1.325 1314 1.051 1.628 1.668 | 2.026 2.567 2179 2.722 2.622
FROTO 4497 4437 4.09 3.604 4414 | 8774 9.163 8447 8271 10.890
KARSN  1.468 1.082 0921 0941 0.746 | 4224 3573 2295 2402 2139
OTKAR  1.119 1586 1.084 1.122 1.021 | 4988 4.732 3536 3.602 5.336
TOASO 2502 2.701 2.404 1953 2.688 | 5104 4.703 5.355 5814 7.685
AKktif Devir Hiz1 Nakit Dondiirme Siiresi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 1.299 1.302 1440 1461 1.723 -25 -39 -54 -55 -72
ASUZU  0.778 0.896 0.708 0.967  1.050 -39 -79 -106 -70 91
FROTO  2.643 2.650 2427 2118 2475 -27 -29 -35 -34 -20
KARSN  0.689 0702 0.599 0.641 0.588 -86 -150 -132 -154 -226
OTKAR  0.779 0976 0.830 0.873 0.954 2 79 18 -26 -98
TOASO  1.384 1464 1459 1.382 2.053 -84 -74 -72 -80 -55
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Stoklarin likiditesini gosteren stok devir hizina iligkin analiz sonuglari incelendiginde;
ASUZU ve OTKAR firmalarimin tim doénemlerde sektor ortalamasinin altinda stok devir
hizina sahip olduklart goriilmektedir. FROTO ve TOASO firmalart ise tiim donemlerde
sektor ortalamasinin tizerinde stok devir hizina sahiplerdir. KARSN firmasi ise ilk donemlerde
sektor ortalamasina yakin devir hizina sahipken son doénemlerde diisiise ge¢mistir. Alacak
devir hizina iliskin bulgular ise, FROTO firmasinin tiim dénemlerde, TOASO firmasinin ise
2018-2019 donemlerinde sektor ortalamasinin iizerinde alacak devir hizina sahip olduklarin
gostermektedir. Bulgular, ASUZU, KARSN ve OTKAR firmalarinin ticari alacaklarin
tahsilinde tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda kaldiklarini gostermektedir. Borg devir
hiz1 oranlari incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde ve TOASO firmasinin 2021
digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasinin iizerinde borg devir hizina sahip oldugu, diger
firmalarin ise tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda borg devir hizina sahip olduklar
goriilmektedir.

Stok devir hiz1, alacak devir hizi ve bor¢ devir hiz1 kullanilarak hesaplanan ve galiyma sermayesi
yonetiminin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilen nakit dondiirme siiresi bulgular
incelendiginde tiim donemlerde otomotiv sektoriiniin negatif nakit dondiirme siiresine sahip
oldugu goriilmektedir. Nakit dondiirme siiresinin negatif ¢itkmasi firmalarin stok devir hiz1 ve
alacak devir hizinin yiiksek oldugu ve bor¢ devir hizinin diigiik oldugu durumlarda karsilagilan
bir durumdur. Diger bir ifadeyle, stokta gegen siirenin ve alacak tahsil siiresinin kisa olmasi
ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin uzun olmas1 durumlarinda nakit dondiirme siiresi negatif
olabilmektedir. Diigiik bor¢ devir hizi, diger bir ifadeyle uzun bor¢ 6deme siiresi firmalarin
yiiksek kisa vadeli borglanmalar1 ve diigiik satig maliyetiyle karsilagmalar1 durumunda ortaya
¢tkmaktadir. Bu baglamda, likidite ve borglanma oranlar1 bulgular1 otomotiv firmalarinda kisa
vadeli bor¢lanmalarin yatirim finansmaninda 6nemli bir konumda oldugunu gostermekte ve
nakit dondiirme stiresi bulgularini desteklemektedir. Nakit dondiirme siiresinin negatif ¢itkmasi
otomotiv firmalarinda ¢aligma sermayesinin tedarikgiler tarafindan kargilandigini gostermektedir.
Firmalara iliskin bilangolar incelendiginde ticari borglarin kisa vadeli borglar igerisinde
onemli bir agirhga sahip oldugu goriilmektedir. Nakit dondiirme siiresi bulgular1 ASUZU
ve KARSN firmalarmin tiim dénemlerde, TOASO firmasinin ise 2018-2021 donemlerinde
sektor ortalamasinin altinda nakit dondiirme siiresine sahip oldugunu gostermektedir. FROTO
firmasina iligkin bulgular sektor ortalamasmna yakin seyrederken, OTKAR firmasinin 2018-
2020 donemlerinde pozitif nakit dondiirme stiresine sahip oldugu ancak takip eden donemlerde
sektor ortalamasina yaklagtig goriilmektedir.

Caligma sermayesi devir hizi bulgular: incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde
TOASO firmasinin 2021 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasini gegtigi, ASUZU,
KARSN ve OTKAR firmalarinin ise tiim donemlerde sektor ortalamasmin altinda kaldig:
goriilmektedir. Maddi duran varlik devir hizi bulgular incelendiginde, FROTO, OTKAR ve
TOASO firmalarinin tim donemlerde sektor ortalamalarinin tstiinde, ASUZU ve KARSN
firmalarinin ise tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda degerlere sahip olduklar
goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bulgular: incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde,
TOASO firmasinin ise 2021 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamalarinin stiinde,
ASUZU, KARSN ve OTKAR firmalarinin ise tim donemlerde sektor ortalamasinin altinda
degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir. Oz sermaye devir hizi bulgular incelendiginde ise,
FROTO firmasimnin tiim dénemlerde TOASO firmasinin ise 2019 digindaki tiim dénemlerde
sektor ortalamalarinin tstiinde degerlere sahip oldugu, ASUZU ve KARSN firmalarinin tiim
donemlerde ve OTKAR firmasinin ise 2018 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasinin
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altinda degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Faaliyet analizi bulgular1 6zellikle FROTO ve
TOASO firmalarinin sektor ortalamasina ve diger firmalara kiyasla yatirim verimliligi ve finansal
yonetimde daha bagarili olduklar1 s6ylenebilir.

3.1.4. Karlilik Oranlari

Kérhlik, firma yonetimlerinin aldigi kararlar ve izledikleri politikalarin sayisal bir
sonucudur (Yurttadur, 2015). Otomotiv sektorii finansal analizlerinde kullanilan karlilik
oranlarindan aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve ekonomik rantabilite oranlar1 donem kar1
ile sermaye ve yatirimlar arasindaki iligkiler hakkinda bilgiler verirken, faaliyet kar marji,
briit kir marj1 ve net kar marji ise donem kiri ile satiglar arasindaki iligkiler hakkinda bilgiler
vermektedir. Otomotiv sektorii firmalarina iliskin karlilik oranlar ve sektor ortalamalar:

Tablo 6°daki gibidir.

Tablo 6. Otomotiv Firmalar: karlidik Ovanlar: ve Sektor Orvtalamalar:

Aktif Kéarliligs (%) Oz Sermaye Karliligi (%)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 3985 5.341 11.691 15.954 22.719 | 18.490 21.814 41.187 54.290 71.033
ASUZU 5274 1372 0779 7.637 10.340 |-13.730 3.930 2.396 21.493 25.819
FROTO 13.361 13.244 20.586 26.216 26.813 | 44.358 45.792 71.654 102.382 117.994
KARSN  -1.117 0.743 0.780 3.064 2501 |-6.853 3.779 2989 11478 9.102
OTKAR  7.622 14.119 17.635 20.177 12.304 | 48.827 68.454 75.170 83.193 068.849
TOASO 9900 11.481 11.053 15.280 26.820 | 36.502 36.876 40.559 64.264 100.395
Ekonomik Rantabilite (%) Faaliyet Kar Marj1 (%)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 11.943 12.864 18.790 21.113 27.160 | 6.297 6.680 12.384 13.142 14.166
ASUZU 5881 8882 7554 13.155 16,514 | 4.701 7.094 7.127 11.574 14.444
FROTO  22.542 22.640 25.927 28.191 28416 | 6.820 6.564 8.831 11.828 10.380
KARSN 9236 10.151 14.660 12.475 9.441 | 9.728 10.884 20.211 15.676 13.017
OTKAR 10496 17.338 19.159 17.681 12.348 | 9.861 14.501 19.767 17.909 11.078
TOASO 18.846 19.215 18.743 26981 35.301 | 9.447 9.099 9.623 15.480 14.877

Briit Kar Marj1 (%) Net Kar Marj1 (%)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 17.275 17.476 22.137 22.506 23.668 | 1.955 3.030 8.086 10.582 12.094
ASUZU 15.509 18.192 20.276 21.083 22.699 | -6.778 1531 1.100 7.895 9.847
FROTO 10.389 10.241 12,510 15.688 13.936 | 5.056 4.998 8.483 12.378 10.835
KARSN 19410 18496 30.380 27.743 28.831 | -1.622 1.058 1.302 4.779 4.256
OTKAR  35.323 37.811 41.054 38.073 31.695 | 9.790 14.465 21.256 23.099 12.902
TOASO  13.525 13.222 13.642 19.635 18.795| 7.152 7.841 7574 11.054 13.063
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Karlilik analizleri sonucunda, yatirimlar ve sermayenin karlihigini ifade eden aktif karlihgi, 6z
sermaye karlilig1 ve ekonomik rantabilite oranlarina iliskin sektor ortalamalar: incelendiginde
2018-2022 yillar arasinda sektor ortalamasinin siirekli artis gosterdigi goriilmektedir. Aktif
karlilig: bulgular1 incelendiginde, FROTO firmasinin tiim doénemlerde sektor ortalamasinin
tizerinde aktif karlihigina sahip olan tek firma oldugu goriilmektedir. OTKAR firmasi1 2022
donemi digindaki donemlerde sektor ortalamasinin tizerinde aktif karlihigr elde ederken,
TOASO firmast 2018-2019 ve 2022 donemlerinde sektor ortalamasinin {izerinde ve 2020-
2021 donemlerinde sektor ortalamasina oldukga yakin degerlere sahip olmugtur. ASUZU ve
KARSN firmalar1 tim donemlerde sektor ortalamasinin altinda kalirken 2018 doneminde
her iki firmanin da net kir (zarar) kaleminin negatif oldugu tespit edilmistir. Oz sermaye
karliigina iligkin bulgular incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde, OTKAR
tirmasinin 2022 digindaki tiim donemlerde ve TOASO firmasinin 2020 digindaki tim
donemlerde sektor ortalamasinin iizerinde 6z sermaye karliligina sahip olduklar1 tespit
edilmigtir. ASUZU ve KARSN firmalar1 6z sermaye karliliklarinin ise tiim donemlerde sektor
ortalamasinin altinda kaldiklari tespit edilmistir. Ekonomik rantabilite oranlar1 sonucunda da
aktif karliigr ve 6z sermaye karliigi bulgularina benzer bulgular elde edilmigtir. Yatirnm ve
sermaye karliligi oranlar1 dikkate alindiginda FROTO firmasinin performansinin 6n plana
ciktig1 sdylenebilir.

Satiglart kara dondiirme bagarisini ifade eden faaliyet, briit ve net kar marjlarina iliskin bulgular
incelendiginde, her {i¢ orana iliskin sektor ortalamasinin da 2018-2022 yillar1 arasinda stirekli
olarak arttig1 gortilmektedir. Analiz edilen firmalarin faaliyet kar marjlarinin sektor ortalamasina
yakin seyrettigi, KARSN firmasinin 2022 digindaki tiim doénemlerde ve TOASO firmasinin
2020 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasinin tizerinde faaliyet kir marjina sahip oldugu
tespit edilmigtir. Briit kar marj1 oranlar1 incelendiginde, KARSN ve OTKAR firmalarinin tiim
donemlerde sektor ortalamasinin iizerinde briit kir marjina sahip olduklar: tespit edilmistir. Net
kar marj1 bulgulari incelendiginde ise, OTKAR firmasinin tiim dénemlerde, FROTO firmasinin
2022 yili digindaki tiim doénemlerde ve TOASO firmasimin 2020 digindaki tiim donemlerde
sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

3.1.5. Borsa Performans Oranlari

Finansal raporlarda yer alan veriler ve finansal piyasalara iliskin verilerin bir arada
kullanilmasiyla  hesaplanan borsa performans oranlar1 firmalarin  performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Aydin vd., 2017). Otomotiv sektorii finansal
analizlerinde kullanilan borsa performans oranlarindan fiyat/kazang orani firmalarin pay
bagina karina karsilik yatirimcilarin ne kadar 6deme yapmay1 kabul ettiklerini gostermektedir.
Piyasa degeri/defter degeri orani ise firmanin piyasa degerinin 6z sermaye degerinin kag kati
oldugunu gostermekte ve sektor ortalamasindan yiiksek olmasi durumunda payin degerli
oldugu, altinda olmasi durumunda ise ucuz oldugunu gostermektedir. Analizlerde kullanilan
diger oranlardan pay bagina kazang orani firmanin her bir pay i¢in ne kadar kar elde ettigini
gosterirken, temettli verimi orani ise pay i¢in 6denen bedel kargiliginda elde edilen gelirin
verimliligini ifade etmektedir. Otomotiv sektorii firmalarina iliskin borsa performans oranlari
ve sektor ortalamalart Tablo 7°deki gibidir.
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Tiablo 7. Otomotiv Fivmalar: Borsa Performans Ovanlar: ve Sektor Ortalamalar:

Fiyat/Kazang (F/K) Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 5574 26.560 41.655 16.341 23.900 | 2.551 3.132 4.471 4494 7.239
ASUZU  0.000 46.920 110.783 13.715 31.484 | 0953 1.812 2.629 2.083 5.733
FROTO 10.424 12.688 10.540 9.493 9.888 | 4507 5330 6.277 8233 8.600
KARSN  0.000 78.890 143.940 31.307 89.537 | 2.345 2.270 3988 3.128 6.355
OTKAR 12.888 10.853 12.360 8.180 20.105| 5437 5985 7586 5.693 11.846
TOASO  6.351 9.064 9,506 11.535 9.676 | 2.280 3.102 3.795 6590 7.323

Pay Bagmna Kazang Temettii Verimi

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 2426 3.240 7.656 14.185 28.193 | 5.628 2.168 1.445 2957 1.858
ASUZU  0.000 0.259 0.162 2517 7.350 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.147
FROTO 4.797 5584 11954 25.081 53.045 | 6.240 4.694 2.352 4.069 3.424
KARSN  0.000 0.020 0.023 0.110 0.139 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
OTKAR  6.847 14.650 25.761 43.397 51.630 | 2.809 1.604 2225 3991 1.806

TOASO  2.661 2963 3568 6.563 17.124| 8.047 5570 6.014 3592 3.621

Otomotiv sektorii fiyat/kazang orani ortalamalari incelendiginde, Covid-19 pandemisinin
en etkili oldugu yil olan 2021’¢ kadar sektoriin F/K oranlarinin yiikseldigi, sonrasinda ise
diistiigii goriilmektedir. 2018 yilinda net zarar agiklayan firmalardan KARSN firmas1 2019-
2022 donemlerinde sektor ortalamasinin tizerinde F/K oranina sahip olmugtur. FROTO firmasi
tiim donemlerde, OTKAR ve TOASO firmalar ise 2018 digindaki tiim donemlerde sektor
ortalamasinin altinda F/K oranina sahip olmuglardir. Sektore ait PD/DD ortalamasi: 2018-2022
doneminde siirekli olarak artig gostermistir. FROTO ve OTKAR firmalarinin PD/DD oranlari
tiim donemlerde sektor ortalamasinin tizerindeyken, ASUZU ve KARSN firmalari bunu aksine
tiim donemlerde sektor ortalamasinin altindadir. Pay bagina kazang oranlari incelendiginde,
F/K ve PD/DD oranlarinda oldugu gibi sektor ortalamasinin 2018-2022 déneminde stirekli
yikseldigi gozlemlenmistir. F/K ve PD/DD oranlar bulgularina benzer sekilde FROTO ve
OTKAR firmalarinin pay bast kazanglarinin tiim dénemlerde sektor ortalamasinin tizerinde
oldugu, buna karsin ASUZU ve KARSN firmalarimin pay bagi kazanglarimin ise tiim
donemlerde sektor ortalamasinin altinda oldugu tespit edilmistir. Sektore iliskin temettii verimi
oranlarinin donemler itibariyle dalgalanma gosterdigi, FROTO ve TOASO firmalarinin temettii
verimlerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu, diger firmalarin temettii verimlerinin ise
sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir.

3.2. Trend Analizi

Otomotiv sektoriine iliskin finansal analiz uygulamalar1 gergeklestirilirken kullanilan
diger bir yontem de trend analizidir. Trend analizi firmalarin finansal tablo kalemlerinin baz
yil olarak belirlenen bir yila iliskin degerlere oranlanmasi ve kalem degerlerinin baz yila gore
degisimlerinin hesaplanmasi seklinde gergeklestirilmektedir (Ozari ve Demir Erol, 2019).
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Trend analizi kapsaminda otomotiv firmalarinin temel bilango ve gelir tablosu kalemlerindeki
degisimler incelenmigtir. Trend analizinde 2018 yili baz yil olarak belirlenmigtir. Ayrica trend
analizi kapsaminda firmalarin stoklar, ticari alacaklar ve net satiglar kalemleri arasindaki iligkiler
ve ¢aligma sermayesi finansmani, ¢aligma sermayesi yatirimlari, yabanci kaynak yapisi ve sermaye
yapist ile ilgili kalemlerdeki degisimler grafikler yardimiyla incelenmistir. Otomotiv sektorii
tirmalarina ait bilangolar ve sektor ortalama bilangolar1 tizerinden gergeklestirilen trend analizi

bulgular1 Tablo 8°deki gibidir.

Tablo 8. Bilango Trend Analizi

Donen Varliklar Duran Varliklar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR %100 %111 %191 %294 %568 | %100 %107 %119 %160 %394
ASUZU %100 %91 %122 %223 %524 | %100 %110 %119 %229 %517
FROTO %100 %137 %238 %444 %745 | %100 %108 %117 %172 %707
KARSN %100 %126 %149 %186 %314 | %100 %90 %88 %137 %230
OTKAR %100 %108 %176 %220 %589 | %100 %147 %231 %406 %708
TOASO %100 %98 %181 %228 %471 | %100 %99 %112 %124 %118

Maddi Duran Varliklar Kisa Vadeli Borglar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR %100 %106 %108 %131 %339 | %100 %109 %161 %237 %494
ASUZU %100 %99 %101 %226 %537 | %100 %99 %121 %226 %521
FROTO %100 %113 %112 %131 %514 | %100 %124 %185 %325 %729
KARSN %100 %83 %95 %136 %319 | %100 %106 %115 %158 %267
OTKAR %100 %120 %211 %369 %672 | %100 %ll6 %188 %260 %615
TOASO %100 %94 %91 %385 %77 | %100 %99 %150 %181 %311

Uzun Vadeli Borglar Toplam Borglar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR %100 %107 %164 %239 %518 | %100 %99 %149 %228 %420
ASUZU %100 %93  %l112 %170 %461 | %100 %119 %240 %482 %519
FROTO %100 %120 %173 %288 %640 | %100 %149 %233 %573 %1373
KARSN %100 %I111 %89 %172 %291 | %100 %63  %l12 %77 %113
OTKAR %100 %120 %245 %329 %1152 | %100 %96 %115 %157 %196

TOASO %100 %100 %178 %226 %428 | %100 %74 %129 %124 %94

Oz Sermaye Toplam Varliklar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR %100 %105 %160 %236 %489 | %100 %I21 %164 %242 %508
ASUZU %100 %96 %128 %210 %469 | %100 %104 %106 %256 %622

FROTO %100 %126 %186 %351 %803 | %100 %120 %181 %261 %550

KARSN %100 %92 %98 %135 %222 | %100 %190 %222 %303 %549

OTKAR %100 %107 %174 %235 %630 | %100 %164 %259 %384 %540

TOASO %100 %91  %l6l %191 %313 | %100 %117 %121 %155 %305
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Otomotiv sektorii ortalama bilan¢olarina iligkin trend analizi sonuglari incelendiginde,
toplam aktiflerde 2018-2022 déneminde toplamda %508’lik bir artiy meydana gelmistir. Dénen
varlik yatirimlarinda %568’lik bir artis meydana gelirken, kisa vadeli borglardaki artig %494 tiir.
Sektoriin donen varhiklarindaki artiglarin kisa vadeli bor¢ kullanimindaki artiglardan daha
yiiksek olmasi sektoriin kisa vadeli bor¢ 6deme yeteneginin iyilestigi ve daha ihtiyath bir ¢aliyma
sermayesi finansman politikasina isaret etmektedir. Ilgili donemde duran varlik yatirimlarinda
%394lik bir artig ger¢eklesirken, uzun vadeli bor¢lanmalarda %518 ve 6z sermayede %489’ luk
bir artiy ger¢eklegmistir.

Incelenen donem itibariyle, donen varlik kaleminde en yiiksek artisa sahip olan otomotiv
firmasinin %745’lik artigla FROTO firmas1 oldugu goriilmektedir. Analizler sonucunda, kisa
vadeli borglanmalardaki artigt donen varliklardaki artigindan daha yiiksek olan tek firmanin
OTKAR firmasi oldugu tespit edilmigti. Bu bulgu, diger firmalarda ¢aliyma sermayesi
tinansman politikas1 daha ihtiyath bir hal alirken OTKAR firmasinda izlenen politikanin daha
agresif bir hale geldigi soylenebilir. Donen varlik yatirimlarinda FROTO ve OTKAR firmalari
sektor ortalamasinin {izerinde artiglar gosterirken diger firmalardaki donen varhik yatirimi
artig1 sektor ortalamasinin altinda kalmugtir. Kisa vadeli bor¢lanmalardaki artista 1se KARSN
ve TOASO firmalar sektor ortalamasinin altinda kalirken diger firmalarin kisa vadeli borglar
sektor ortalamasinin tizerinde bir artig gostermiglerdir.

Duran varlik yatirnmlarindaki en diigiik artis %118 ile TOASO firmasina ait iken en yiiksek
artig %708 ile OTKAR firmasina aittir. Uzun vadeli bor¢lanmalarda ise en diigiik artig %291
ile KARSN firmasina ait iken en yiiksek artiy %1152 ile OTKAR firmasmna aittir. Oz sermaye
artiglart incelendiginde en diigiik artigin %222 ile KARSN firmasina ait oldugu, en yiiksek artigin
ise %803 ile FROTO firmasina ait oldugu goriilmektedir. Analiz bulgular1 FROTO firmasinin
donen varlik yatinmlarinda kisa vadeli borgla finansmani tercih ettigi, OTKAR firmasinin
ise duran varlik yatirnmlarinda uzun vadeli borgla finansmani tercih ettigini gostermekte
olup her iki finansman kararinda da vade uygunlugunun dikkate alinmig oldugu soylenebilir.
Duran varlik yatirnmlarinda KARSN ve TOASO firmalar sektor ortalamasinin altinda artiglar
gosterirken diger firmalardaki duran varlik yatirnmlar sektor ortalamasinin tizerindedir. Uzun
vadeli borglanmalardaki artiglar incelendiginde ise FROTO ve OTKAR firmalarinin sektor
ortalamasinin {izerinde artiglar gosterdikleri, buna kargin diger firmalarin sektor ortalamasinin
altinda artig gosterdikleri tespit edilmigtir.

Otomotiv sektori firmalarina ait gelir tablolar1 ve sektor ortalama gelir tablolari tizerinden
gergeklestirilen trend analizi bulgular: Tablo 9’daki gibidir.
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Tablo 9. Geliv Tablosu Trend Analizi

Briit Satiglar Net Satiglar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR %100 %109 %147 %207 %460 | %100 %109 %147 %207 %461
ASUZU %100 %118 %103 %226 %515 | %100 %120 %104 %225 %528
FROTO %100 %117 %149 %213 %513 | %100 %118 %149 %214 %516
KARSN %100 %113 %103 %137 %201 | %100 %118 %108 %144 %205
OTKAR %100 %145 %172 %267 %569 | %100 %145 %173 %269 %572
TOASO %100 %102 %127 %160 %352 | %100 %102 %127 %160 %352

Satiglarin Maliyeti Faaliyet Giderleri

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR %100 %109 %144 %195 %436 | %100 %111 %136 %195 %425
ASUZU %100 %116 %99 %211 %483 | %100 %123 %127 %198 %403
FROTO %100 %118 %145 %201 %496 | %100 %121 %153 %231 %514
KARSN %100 %116 %93 %125 %175 | %100 %93 %114 %179 %334
OTKAR %100 %139 %158 %257 %604 | %100 %133 %145 %213 %463
TOASO %100 %102 %126 %149 %331 | %100 %103 %125 %163 %339

Faaliyet Kari(Zarar1) Net Kar(Zarar)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 100% 116% 216% 412% 874% | %100 %116 %248 %501 %1184
ASUZU  100%  289%  182% 593% 1772% | %100 %127 %117 %363 %867
FROTO  100% 106% 210% 413% 838% | %100 %116 %249 %523 %1106
KARSN  100% 113% 231% 343% 335% | %100 %187 %189 %563 %749
OTKAR  100% 200% 275% 465%  732% | %100 %214 %376 %634 %754
TOASO  100% 141% 175% 347% 757% | %100 %Il111 %134 %247 %0644

Otomotiv sektorii ortalama gelir tablosuna iliskin trend analizi sonuglari incelendiginde,
briit satiglarda 2018-2022 doneminde toplamda %460, net satiglarda ise %461’lik bir artig
meydana geldigi goriilmektedir. Satiglarin maliyeti kaleminde sektor ortalamasinda %436’lik bir
artiy gozlenirken, faaliyet giderlerinde %425’lik artis yaganmigtir. Otomotiv sektorii ortalama
gelir tablolarinda en yiiksek artigin %1184 ile net kir (zarar) kaleminde meydana geldigi
goriilmektedir.

Briit satiglar ve net satiglar kalemlerindeki degigimler firmalar bazinda incelendiginde KARSN
ve TOASO firmalarinin sektor ortalamasindan daha diigiik artig gosterdikleri, diger firmalarin
ise sektor ortalamasinin tizerinde artig gosterdikleri goriilmektedir. Firmalar arasinda briit ve net
satiglar kalemlerindeki en ytiksek artiglar OTKAR firmasinda ger¢eklegmistir. Satiglarin maliyeti
kalemi 6zelinde KARSN ve TOASO firmalarinin, faaliyet giderleri kalemi 6zelinde ise ASUZU,
KARSN ve TOASO firmalarimin sektor ortalamasimin altinda artiglar gosterdikleri tespit
edilmigstir. Son olarak net kir (zarar) kalemindeki artiglar dikkate alindiginda tiim firmalarin
sektor ortalamasinin altinda artig gosterdigi tespit edilmistir.

Trend analizi kapsaminda otomotiv sektorii firmalarinda stoklar, ticari alacaklar ve net satiglar
kalemleri arasindaki iliskiler Sekil 5’te, ¢aligma sermayesi finansman politikalarinda ve ¢aligma
sermayesi yatirim politikalarinda meydana gelen degisimler sirasiyla Sekil 6 ve Sekil 7°de ve
yabanci kaynak yapisindaki degisimler ve sermaye yapisindaki degigimler ise sirastyla Sekil 8 ve
Sekil 9°da yer alan grafiklerde verilmistir.
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Sekil 5. Stoklar-Ticari Alacaklar-Net Satslor Lliskisi

Sekil 5’te yer alan sektor ortalamasina ait trend gizgileri incelendiginde her ii¢ kalemin de
ozellikle 2019 sonras1 donemde yiikselis trendine girdigi, net satiglar ve stoklar kalemlerinin
benzer bir trende sahip olduklari, ticari alacaklarin ise diger iki kalemden daha fazla arttigy
goriigmektedir. Bu bulgu otomotiv sektoriinde kredili satiglarin incelenen dénemde artig
gosterdigine igaret etmektedir. ASUZU firmasinda stoklar kalemi net satig ve ticari alacaklar
kaleminin altinda kalirken, FROTO firmasinda yiikselen trend 2020 yilindan sonra baglamug
ve sektor ortalamas trend grafiginde oldugu gibi en yiiksek trendin ticari alacaklara ait oldugu
gortilmektedir. TOASO firmasinda en tiiksek trendin sektor ortalamasinda oldugu gibi ticari
alacaklarda oldugu, KARSN firmasinda ise sektor ortalamasi ve diger firmalarin aksine 6zellikle
de son donemde stoklar kaleminde ciddi bir yiikseliy meydana geldigi ve bu baglamda sektor
ortalamasindan farklilastig1 goriilmektedir. OTKAR firmasinda tiim kalemler benzer trendlere
sahip olup 6zellikle 2021 yili sonrasinda 6nemli yiikseligler gergeklegmistir.
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Sekil 6. Calisma Sermayesi Finansman

Sekil 6’da yer alan sektor ortalamasina ait trend ¢izgileri incelendiginde galigma sermayesi
yatirimlar1 ve kisa vadeli bor¢lanmalarin dengeli bir artig gosterdigi ve iki kalemin de benzer
trend cizgilerine sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgu, ilgili donemde otomotiv sektoriinde
caligma sermayesi finansman politikalarinda 6nemli degisimler olmadigmna isaret etmektedir.
Trend analizi bulgular firma bazinda incelendiginde, ASUZU, FROTO, KARSN ve TOASO
tirmalarinda sektor ortalamasi ile uyugan bulgular elde edildigi s6ylenebilir. OTKAR firmasina
iligkin analiz bulgular ise, ilgili donemde firmanin kisa vadeli bor¢lanmalarindaki artiglarin
ozellikle 2021 yili sonrasinda galiyma sermayesi yatirnmlarindaki artiglardan daha yiiksek bir
trende girdigi goriilmektedir. Bu baglamda OTKAR firmasinda 6zellikle 2021 yili sonrasinda
onceki donemlere ve sektor ortalamasina gore daha agresif bir ¢aliyma sermayesi finansman

politikas: benimsendigi soylenebilir.
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Sekil 7. Calisma Sevmayesi Yoturunlar:

Sekil 7’de yer alan sektor ortalamasina ait trend gizgileri incelendiginde, nakit ve nakit
benzerlerindeki yiikselis trendinin diger kalemlerdeki yiikselis trendinden daha dik bir yapida
oldugu soylenebilir. Fakat 2021 doneminden sonra ticari alacaklar kalemindeki yiikselisler nakit
ve nakit benzeri kalemi yiikseliglerine oldukga yaklagmugtir. Sektoriin ortalama galigma sermayesi
yatirim kalemleri igerisinde stok yatirimlarinin en diisiik yiikselig trendine sahip olugu tespit
edilmigtir. Bulgular otomotiv sektorii firmalarinda ¢aligma sermayesi yatirnm politikalarinin
yillar itibariyle esnekligini az da olsa yitirdigini gostermektedir. Caligma sermayesi yatirimlarina
iligkin trend analizi bulgular1 firma bazinda incelendiginde, ASUZU ve OTKAR firmalarinda
da sektor ortalamasinda oldugu gibi en 6nemli yiikselig nakit ve nakit benzerleri yatirnmlarinda
gergeklesmisgtir. FROTO firmasinda 2021 donemine kadar sektor ortalamasina yakin bir
durum s6z konusuyken son donemde nakit ve nakit benzerleri yatirrmlarinda meydana gelen
diistisler neticesinde daha esnek bir galigma sermayesi yatirrm politikasinin benimsendigi
soylenebilir. TOASO firmasinda ise en yiiksek artigin ticari alacaklar kaleminde meydana geldigi
goriilmektedir. Son olarak KARSN firmasinda sektor ortalamasinin aksine en 6nemli yiikseligin
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stok yatirimlarinda gergeklestigi, nakit ve nakit benzeri yatirnmlarinda 6nemli diigiisler meydana
geldigi goriilmektedir. Bu bulgular KARSN firmasinin sahip oldugu galigma sermayesi yatirim

politikalarinin ilgili donemde daha esnek bir hal aldigina isaret etmektedir.
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Sekil 8. Yabancit Kaynak Yopise

Sekil 8de yer alan sektor ortalamasma ait trend ¢izgileri incelendiginde kisa vadeli
bor¢lanmalardaki yiikseligin uzun vadeli bor¢lanmalardaki yiikselisten daha dik bir trende sahip
oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, otomotiv sektoriinde firmalarin kisa vadeli borglanmanin
sagladig diigiik maliyeti uzun vadeli bor¢lanmanin sagladig: esnek finansman olanaklarina tercih
ettiklerini gostermektedir. Otomotiv sektoriiniin sahip oldugu yiiksek faaliyet dongiisii ve diigiik
nakit dondiirme stiresi firmalarin kisa vadeli bor¢glanmadan kaynaklanan riskleri diigiik sermaye
maliyeti sayesinde kargilayabildiklerini gostermektedir. Sektoriin yiiksek karlihk oranlari,
piyasadaki yiiksek talep ve stirekli artan iiriin fiyatlar1 sektoriin kisa vadeli borglanmalardan
dogan riskleri firsata doniistiirebilmesine imkan tanimaktadir.
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Sekil 9. Sermaye Yapise

Yabanci kaynak yapisina iliskin bulgular firmalar 6zelinde incelendiginde, KARSN, OTKAR
ve TOASO firmalarma iligkin bulgularin sektor ortalamasi bulgular: ile uyumlu oldugu, buna
karsin ASUZU ve FROTO firmalarina iligkin bulgularin ise sektor ortalamasindan farklilagtigt
tespit edilmigtir. ASUZU ve FROTO firmalarinda uzun vadeli borglanmalardaki artiglar sektor
ortalamasinin aksine kisa vadeli borglanmalardaki artiglardan daha yiiksektir.

Sekil 9°da yer alan sektor ortalamasina ait trend gizgileri incelendiginde ilgili donemde
otomotiv sektoriiniin sermaye yapisinin yiikselen bir trende sahip oldugu ve toplam borg
ve Ozkaynaklar kalemlerindeki artiglarin olduk¢a dengeli oldugu gortilmektedir. Sermaye
yapisindaki degisimlere iliskin trend analizi bulgular1 firmalar 6zelinde incelendiginde, ASUZU
ve KARSN firmalarinda 6zkaynaklardaki artiglarin borglardaki artiglardaki daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, s6z konusu firmalarin sermaye yapilarinda daha ihtiyath bir finansman
politikas: ger¢evesinde finansal sikinti ve iflas maliyetlerini azaltmak amaciyla 6zkaynak artigina
gittiklerini gostermektedir. OTKAR firmasinda da 2021 yilina kadar 6zkaynaklarda daha dik bir
yiikselis trendi s6z konusu iken 2021 yili sonrasinda toplam borglardaki artiglar 6zkaynaklardaki
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artiglar1 geride birakmigtir. TOASO firmasina iligkin bulgular genel anlamda sektor ortalamasina
uyumludur. FROTO firmasinda ise diger firmalarin ve sektor ortalamasinin aksine borglardaki
artiglarin 6zkaynaklardaki artislardan daha yiiksek oldugu soylenebilir. Bu bulgu, FROTO
firmasinin sermaye yapisinda daha agresif bir finansman politikasi ¢ergevesinde bor¢lanmanin
sagladigy kaldirag etkisi ve vergi avantajlar1 sayesinde daha yiiksek getiri hedefiyle bor¢lanma
oranini artirdigin gostermektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Otomotiv sektorii diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik sistemin Onemli
bilesenlerinden biri konumundadir. Yiiksek ve geng niifusa sahip olan ve gelisen bir ekonomiye
sahip olan Tiirkiye’de otomobil, ticari arag, ig makineleri ve diger motorlu araglara olan ihtiyag
ve talep her gegen giin artmaktadir. Sosyal hayat ve i§ diinyasinin 6nemli ihtiyaglarini kargilayan
otomotiv sektorii aymi zamanda iilke ekonomilerinin siiriikleyici sektorlerinden birisidir.
Otomotiv sektorit lastik, demir/celik ve petro/kimya ve 6zellikle son donemlerde enerji gibi
sektorler igin temel alici sektorlerden biri olup sektordeki rekabet ve piyasadaki talep ve beklenti
nedeniyle yiiksek teknolojiye ihtiyag duymaktadir. Sektoriin teknolojik geligime duydugu ihtiyag
tedarikgisi konumunda olan sektorlerin de teknolojik gelisimini zorunlu kilmaktadir.

Caligmada Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan otomotiv sektoriiniin finansal
analiz yontemleri ile incelenmesi ve bulgularin detayh bir sekilde yorumlanmas: amaglanmugtir.
Galhigmada, paylart Borsa Istanbul’da iglem goren, verilerine 2018-2022 déneminde diizenli
olarak ulagilabilen ve sektortin Oncii firmalar1 arasinda yer alan 5 otomotiv firmasimna iligkin
tinansal tablo verileri kullanilmigtir. Firmalarin yani sira otomotiv sektorii ortalama finansal
tablolar1 kullanilarak firmalara iliskin analiz bulgular1 sektor ortalamalariyla ve diger firmalarla
kargilagtirilmigtir. Otomotiv sektorii firmalarinin finansal analizlerinde oran analizi ve trend
analizi yontemleri kullanilmugtir.

Beg farkli oran grubu igerisinde toplamda 38 finansal oranin kullanildigi oran analizi
sonucunda; sektoriin yiiksek likidite oranlarmin finans literatiiriindeki standart degerlere
yakin oldugu ve yiiksek stok devir hizi ve yiiksek alacak devir hizina sahip oldugu tespit
edilmigtir. Bu bulgular sektoriin yiiksek bir faaliyet dongiisiine sahip oldugunu, iretilen
motorlu araglar ve yedek pargalarinin kisa siirede satiga gevrildigi ve ticari alacaklarin kisa
stirede nakde dontigtiiriildiigiinii gostermektedir. Analiz bulgular: sektorde ¢aligma sermayesi
yatirimlarinin uzun vadeli yatinmlardan daha fazla oldugunu gostermektedir. Sektoriin borg
devir hizinin diigiik olmasindan dolay1 sektoriin oldukga diisiik bir nakit dondiirme siiresine
sahip oldugu soylenebilir. Analiz bulgular1 incelenen tiim doénemlerde otomotiv sektortiniin
negatif nakit dondiirme siiresine sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu sektordeki firmalarin
biiyiik ¢ogunlugunun diigiik stokta gegen siire ve diigiik alacak tahsil siiresine sahip oldugunu
gostermekte ve firmalarin ¢aligma sermayelerinin 6nemli bir kisminin tedarikgiler araciligiyla
kisa vadeli ticari borglanmalardan saglandigini gostermektedir.

Sektore iliskin bor¢lanma oranlar1 incelendiginde, sektorde borgla finansmanin 6zsermayeyle
tinansmana kiyasla daha yaygin bir gekilde tercih edildigi ve kullanilan yabanci kaynaklarin
onemli bir boliimiiniin kisa vadeli borglanmalar oldugu goriilmektedir. Bu durum beraberinde
finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile kargilagma olasiligini getirse de sektoriin sahip oldugu
yiiksek faaliyet dongiisii ve diigiik nakit dondiirme siiresi risklerin gergeklesmesine engel
olmakta ve satig gelirlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Caligma doneminin igerdigi ve
diinya genelinde 6nemli ekonomik sonuglar doguran Covid-19 pandemisinin etkilerinin en fazla
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hissedildigi donemler olan 2019-2020 donemlerinde dahi sektoriin karlilik oranlarinin stirekli
artig gosterdigi tespit edilmigtir.

Trend analizleri sonucunda, otomotiv sektoriinde kredili satiglarin ve kisa vadeli bor¢lanmalarin
incelenen donemde siirekli artiy gosterdigi ve sektoriin faaliyet dongtsiinii hizlandirdiklar
tespit edilmistir. Ozellikle incelenen son donemler itibariyle otomotiv sektériiniin daha ihtiyatlt
bir ¢aligma sermayesi finansman politikasi ve daha kisitlayici bir ¢aligma sermayesi yatirim
politikasini benimsedigi tespit edilmistir.

Finansal analiz sonuglar1 Covid-19 pandemisi, otomotiv sektoriinde yari iletken gip tedarikinde
yaganan problemler, Tiirkiye’de tecriibe edilen yiiksek enflasyon ve doviz kurlarindaki yiiksek
volatilite gibi olumsuz gelismelere ragmen sektordeki talebin yiiksekligi ve motorlu araglara
duyulan ihtiyagtan dolay1 otomotiv sektorii firmalarinda satis ve kirlilik oranlarinin 6nemli
oranda yiikseldigini gostermektedir. Otomotiv firmalarinin ¢aligma sermayesi finansmaninda
uzun vadeli finansman kaynaklarindan yararlanarak daha ihtiyath bir finansman politikas:
izlemelerinin, kisa vadeli borglanma oraminda diigiise giderek stok bagimlilik oranlarini
azaltmalarinin, igsel sermaye kaynaklarindan saglanacak finansman imkanlariyla 6zsermaye
oranlarini artirmalarinin ve agir1 bor¢lanmanin beraberinde getirme ihtimali bulunan finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerini azaltmalarinin olasi talep diigiikliigii ve ekonomik veya finansal kriz
durumlarinda firmalarin deger kaybini minimize etmelerine yardimei olacag diigiiniilmektedir.
Caligma kapsaminda elde edilen bulgularin, finansal politika gelistirme siirecinde firma
yoneticilerine, kredi degerlendirmelerinde kreditorlere ve portfoy yatirimlarinda sermayedarlar,
yatirimcilar ve yatirim girketlerine fayda saglayacag: diigiiniilmektedir.



42 | Otomotiv Sektivii Finansal Analizi

KAYNAKLAR

Akgiic, O. (2013). Finansal yonetim. (9. Baski), Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Aydin, N., Basar, M., & Coskun, M. (2017). Finansal yonetim. (5. Baski), Ankara: Detay Yaymevi.

Ceylan, A., & Korkmaz, T. (2017). Finansal yonetimde temel konular. (10. Baski), Bursa: Ekin
Yayinevi.

Esmer, Y. ve Dayy, E (2019). Stratejik Performans Yonetiminde Finansal Performans Degerlemesi:
BIST Otomotiv Sektoriinde Bir Uygulama. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiik-
sekokulu Dergisi, 22 (2), 628-645.

FINNET, Financial Informantion News Network, https://www.tinnet2000.com/f2000plus/.

KAP, Kamuyu Aydunlatma Platformu, https://www.kap.org.tr/tr/.

Kayali, C. A., ve Aktag, 1. (2018). BIST’te Hisse Senetleri Islem Goren Otomotiv Sektoriindeki Fir-
malarin TOPSIS Yéntemine Gore Performans Degerlemesi ve Analizi. Karabiik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 8(1), 43-59.

Kushwaha, G. S., ve Sharma, N. K. (2016). Green Initiatives: A Step Towards Sustainable Deve-
lopment and Firm’s Performance in the Automobile Industry. Journal of Cleaner Production,
121, 116-129.

ODMD, Otomotiv Distribiitorleri & Mobilite Dernegi, Makroekonomik Degerlendirme Raporu,
Ocak 2023, https://www.odmd.org.tr/web_2837_1/neuralnetwork.aspx? type=26 , Erigim
Tarihi: 20.08.2023.

OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, Aylik Degerlendirme Raporu, Aralik 2022, https://www.osd.org.
tr/osd-yayinlari/otomotiv-sektoru-aylik-degerlendirme-raporlari , Erigim Tarihi: 20.08.2023.

OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, 2021 Yili Kiiresel Degerlendirme Raporu, Eyliil 2022, https://
www.osd.org.tr/osd-yayinlari/kuresel-otomotiv-sektoru-degerlendirme-raporlari , Erigim Ta-
rihi: 20.08.2023.

Ozari, C., ve Demir Erol, E. (2019). Trend Analizi ve Gri Ili§kisel Analiz Yontemleriyle Finansal
Performans Analizi. Research Studies Anatolia Journal, 2(5), 230-246.

Ross, S., Westerfield, R. W,, & Jordan, B. D. (2008). Corporate finance fundamentals. (8th Editi-
on), Singapore: McGraw-Hill.

TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Das Ticaret Istatistikleri, https://data.tuik.gov.tr/ Kategori/Get-
Kategori?p=Dis-Ticaret-104 , Erisim Tarihi: 20.08.2023.

UNDP, Automotive Industry Analysis Report and Guide (2021). COVID-19 Cirisis Response and
Resilience Project, Republic of Turkey Ministry of Industry and Technology, UNDP. Ankara.
Erigim Tarihi: 03.09.2023.

Yurdakul, M. ve I¢, Y. T. (2003) Tiirk Otomotiv Firmalarmin Performans Olgiimii ve Analizine
Yonelik TOPSIS Yontemini Kullanan Bir Ornek Calisma. Gazi Univ. Miih. Mim. Fak. Der.,
18(1), 1-18.

Yurttadur, M. (2015). Finansal Analiz. E Kaya (eds.) Finansal Yonetimg (ss. 127-169). Istanbul:
Beta Basim.



Bolum 3

Enerji Sektorii Finansal Analizi

Kemal Faruk Yazgan'
Sakir Sakarya?

Ozet

Finansal analiz, sektorde yer alan isletmelerin varhiklarini saglikli bir bigimde devam ettirebilmelerinin
tespiti agisindan oldukga Onemlidir. Oran analizi igletmelerin finansal performanslarinin
belirlenmesinde en sik kullanilan finansal analiz yontemlerinden birisidir. Bu kapsamda galigmada
Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren ve enerji, sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2018 —
2022 yillarr arasindaki verileri incelenerek finansal performanslarinin karsilastirilmasi amaglanmugtir.
Analiz kapsamina analiz dénemleri itibariyla verilerine kesintisiz ve tam olarak ulagilabilen isletmeler
dahil edilmigtir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar sektorel agidan degerlendirilmis ve
onerilerde bulunulmustur.

1. Giris

Giiniimiizde enerji, tlkelerin ekonomik kalkinmalarini ve sosyal refahlarini saglayan ¢ok
onemli bir faktor olarak karsimiza gtkmaktadir. Dolayisiyla enerji bu 6nemli roliiniin yani sira
kiiresel rekabette ulusal ekonomilerin rekabet edebilirligini artiran ve bu sayede toplumun refah
seviyesini yiikselmesini saglayan stratejik bir kaynak olarak gortilmektedir. Bu sebeple sosyal ve
ekonomik hayatin en temel ihtiyaci, dogaya duyarli, giivenilir ve diigiik maliyetli enerji arzinin
temin edilmesidir. Sanayilesmede goriilen hizli artig ve teknolojideki gelisim ile beraber gerek
bireylerin gerekse de igletmelerin her gegen giin enerjiye olan ihtiyaglar1 artmaktadir. Enerji
kullanilmaksizin, bireylerin giinliik ihtiyaglarin1 kargilayabilmeleri ve igletmelerin faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri neredeyse miimkiin olmamaktadir. Enerji ihtiyacinin saglanabilmesi
igin birbirinden farkli enerji kaynaklarindan yararlamlmaktadir. Enerji  kaynaklarinin
siniflandirilmasinda ise doniistiiriilebilme 6zelligi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda enerji
kaynaklari birincil ve ikincil enerji kaynagi olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Enerji kaynaklarindan
birincil enerji kaynaginin doniigtiiriilme 6zelligi bulunmazken, ikincil enerji kaynaklar: ise
birincil enerji kaynaklarinin dontistiirtilmesi ile ortaya ¢itkmaktadir.

Finansal oran analizi, igletmelerde parasal degerlere iligkin faaliyetlerinin sonuglarinin
olgiilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen veriler ile igletmelerin gegmig
donem faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve gelecek donemlere ait kararlar alinmasina yardimei
olmaktadir. Finansal oranlarin analiz edilmesi sayesinde igletmelerin likidite kullanimi, mali yap1
durumlari, varlik kullanimlar ve karlilik seviyelerine iliskin bilgilere ulagilabilmektedir. Ulagilan

1 Dr., Vergi Miifettigi, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Vergi Denetim Kurulu Bagkanligy, Istanbul,
kemal.faruk.yazgan@vdk.gov.tr, ORCID ID: 0000-0003-4084-2969

2 Prof. Dr., Balikesir Universitesi IIBF i§letme Boliimii, Balikesir, sakarya@balikesir.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0003-2510-73843.
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bilgiler isletme yoneticileri tarafindan gz Oniinde bulundurularak, yapilacak yatirimlarda
hangi kaynaklarin kullanilacagina ve bu kaynaklarin dogru kullanilmasina yonelik kararlarin
belirlenmesinde etkili olabilecektir. Bu amagla Tiirkiye’nin ekonomisine biiyiik katki saglayan
enerji sektoriiniin finansal yapisimin belirlenebilmesi igin sektore ait igletmelerin finansal
verilerinin analiz edilmesi yerinde olacaktir.

Bu ¢aligmanin amaci BIST Enerji sektortinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal tablolarinin
analiz edilerek igletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesidir. Bu amagla, BIST
Elektrik Endeksinde (XELEKT) faaliyet gosteren alt1 enerji sektorii igletmesi 6rnek olarak ele
alinmig ve finansal tablolar1 tizerinde inceleme yapilmigtir. Caliymada ilk olarak Tiirkiye’de
ve Diinya’da enerji sektorii ile ilgili genel bilgilere yer verilmig, daha sonra enerji sektorii
isletmelerinin 2018 — 2022 yillarina ait bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak igletmelerin
likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar1 hesaplanmigtir. Son olarak
da oran analizlerinden elde edilen veriler degerlendirilerek enerji sektorii igletmelerine yonelik
onerilerde bulunulmustur.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Enerji Sektorii

Sanayilesmenin hizla artmasi, sehirlesme ve niifus artigi enerjiye olan ihtiyaci artirmaktadir.
Sanayide, meskenlerde ve ulagimda enerji tiiketiminin yogun olmasi, insan sagligi ve ¢evre
tizerinde olumsuz etkinin artmasina ve enerji kaynaklarinin hizla tiikenmesine neden olmaktadir.
Bunun sonucunda ise enerji tiiketiminin gevre lizerindeki tehdidin artmasi ve kaynaklarin
azalmasi enerjide alternatif kaynaklara yonelmeyi hizlandirmustir. Enerji kaynaklari birbirinden
tarkli formda olmasi nedeniyle farkli sekilde siniflandirilmaktadir (Alagoz vd., 2021).

Enerji Kaynaklar:
|
y :

Kullamglarina Gire Déniistiiriilebilirliklerine Gore
A) Yenilenemez (Tiikenir) A) Birincil (Primer)
a) Fosil Kaynakh - Komiir

- Komiir - Petrol

- Petrol - Dogal gaz

- Dogal gaz - Nikleer
b) Cekirdek Kaynakh - Biyokiitle

- Uranyum - Hidrolik

- Toryum - Giines

- Riizgar

B) Yenilenebilir (Tiikenmez) - Dalga, Gel-Git

- Hidrolik B) ikincil (Sekonder)

- Giines ) - :

- Biyokitle - Elektrik, Benzin, Mazot, Motorin

- Riizgar - Ikincil Komiir

- Jeotermal - Kok, Petrokok

- Dalga, Gel-Git - Hava Gazi

- Hidrojen - Swvilastinlmis petrol gazi (LPG)

Sekil 1. Enerji Kaynaklarmm Smiflandwidmas:
Kaynak: Kog ve Senel, 2013: 33.
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Enerji kaynaklar Sekil 1’de oldugu gibi kullaniglarina gore ve doniistiiriilebilirliklerine gore
iki sinifta gosterilmigtir. Kullaniglarina gore enerji kaynaklar: yenilebilir ve yenilenemez enerji
kaynaklar1 olarak iki sinifa ayrilirken, dontistiiriilebilirliklerine gore ise birincil ve ikincil enerji

kaynaklar1 olarak iki sinifa ayrilmaktadir (Adagay, 2014).

2.1. Diinyada Enerji Sektorii

Diinyada enerji kaynaklar1 tiim iilkelere esit olarak dagilmamigtir. Bazi iilkeler enerji
rezervlerine sahip olup enerji tireticisi konumundayken, bazi tilkeler ise enerji kaynaklarina sahip
olmaya caligan enerji tiiketicisi konumundadir. Ulkeler arasi ticaret yapilmast ve bu ticaretin
giivenli bir sekilde gerceklestirilmesi icin enerji stratejik bir konuma sahiptir (ITU, 2007).

Below 50 @ 50to 100 @ 100to 500 [ 500to 2000 [ Above 2000

Sekil 2. Diinyada 2022 yilindn Toplam Enerji Tiiketimi-Bolgesel Dagjilun (Mtoe®)

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: bttps://vearbook.enevdatn.net
Erisim Tarvihi: 01.08.2023

2022°de enerji titkketimi bityiimesinin en biiyiik iki tiiketici tilkede yavasladig: goriilmektedir.
Diinyanin en biiyiik enerji tiiketicisi (2022’de %25) olan Cin’de %3 (2021°de %5,2’lik artisa
kiyasla) artarken, ABD’de %1,8 artmugtir (2021°’de %4,9 artmugti). Giiglii ekonomik biiyiime
Hindistan’da %7,3, Endonezya’da %21, Suudi Arabistan’da %8,4, Kanada’da %3,8, Latin
Amerika’da (Brezilya’da %2,7, Meksika’da %2,4 ve Arjantin'de %4,5), Giliney Afrika’da
komiir arz1 gerilimleri ve enerji sektoriindeki zorunlu yiik artma nedeniyle %4,5’lik bir tiiketim
diigiigiine ragmen Afrika’da ve Orta Doguda da yaklagik %3 arttig1 goriilmiistiir. Diinyadaki
tiim bu iilkelerin aksine, Avrupa’da birincil enerji tiiketiminin %4 azaldigr gortilmiigtiir.

3 Mtoe: Metric Tonne of Oil Equivalent (Metrik Ton Petrol Egdegeri)
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Sekil 3. Diinyadn 2022 yrwmda Toplam Enerji Uretimi-Bolgesel Dagrlum (Mteo)

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: https://yearbook.enevdata.net
Erisim Tavihi: 01.08.2023

2022 yilinda kiiresel enerji iiretimi, 2010-2019 yillar1 arasinda %1,6 olan yillik ortalamasinin
gok tizerinde hizlanarak %3,7 olarak gergeklesmigtir. Bityiimeyi Cin %5,6, ABD %5,8, Suudi
Arabistan %15, Hindistan %7,9, Endonezya %9,4 ve Brezilya %7,8 artigla, Rusya %4,4, Avrupa
Birligi %6,2 ve Afrika %0,9 diistisle dengeledigi goriilmiistiir.

Diinyada enerji kaynaklarinin tiiketim oranlarina bakildiginda, fosil yakit kaynaklarinin
oranmnin yiiksek oldugu goriilmektedir. Fosil yakittan enerji titkketimi 2000 yilinda %87
iken, 2018 yilinda bu rakam %85 oranina gerilemistir. Enerji kaynaklarinda hidroelektrik ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi artarken, niikleer enerji kullanimi azalmaktadir.
Uluslararasi enerji kuruluglarinin tahminlerine gore 2040 yilina kadar fosil kaynaklarin enerji
tiiketimi igindeki oran ilk siralarda yer alacaktir (Ulkii ve Yapilir, 2021).

Diinya niifusunda yaganan hizli artig ve kiiresel biiyiime beraberinde enerji ihtiyacin
artirmaktadir. Artan enerjiihtiyacinin kargilanabilmesi igin kiiresel enerji yatirimlari yapilmaktadir.
Sekil 4’te, 2015-2023 donemindeki toplam temiz enerji ve fosil yakitlara yapilan kiiresel enerji
yatirimlari gosterilmistir.
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Sekil 4. Toplam Temiz Enerji ve Fosil Yakitlara Kiivesel Enerji Yatwuna, 2015-2023¢* (milyar dolar)

Kaynak: IEA (2023). World Energy Investment 2023. Evisim Advesi: bttps://iea.blob.cove.windows.net/assets/
WorldEnergyInvestment2023.pdf Evisim Tavibi: 02.08.2023

Yillar itibariyle kiiresel enerji yatirimlari goz oniinde bulunduruldugunda temiz enerji
yatirimlarinin 6zellikle 2020 yili sonrasinda artis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2023
yili tahmini rakamlar1 degerlendirildiginde yaklagik 3 trilyon dolar civarinda enerji yatirimlari
gergeklestirilecektir. Kiiresel enerji yatirimlarinin igindeki temiz enerji yatirimlart oranlarinin
fosil yakit kaynaklarina gore daha fazla oldugu gozlemlenmektedir.

2.2. Tiirkiye’de Enerji Sektorii

Enerji sektorii, Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir role sahip olan ve sosyal
gelismesinde biiyiik 6nem tagiyan bir sektordiir. Tiirkiye, enerji kaynaklarinin bulundugu
alanlara yakin olmasi nedeniyle cografi konumu itibariyle de avantajl bir iilke konumundadir
(Alodali vd., 2020). Tiirkiye, enerji agig1 veren yani iirettiginden daha fazla tiiketim
yapan iilkeler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla enerjide diga bagimliligy fazla olan iilke
konumundadir. Asagida yer alan Sekil 5’te Tirkiye’nin 1990-2022 yillar1 arasinda toplam
enerji tiretimi yer almaktadir.

4 2023c = 2023 igin tahmini degerler



48 | Enerji Sektiii Finansal Analizi

il II\

1990 94 96 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Mtoe

Sekil 5. Tiirkiye'nin 1990-2022 Yillars Avasmda Toplam Enerji Uretimi

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: bttps://yearbook.enevdata.net
Erigsim Tariki: 03.08.2023

1990 yilinda Tiirkiye’de enerji tiretimi 25 Mtoe (milyon ton petrol egdegeri) diizeyinde iken
2016 yilindan sonra enerji iiretimi yiikselme trendine girmigtir. 2022 yilinda Tiirkiye’de enerji
tretimi 51 Mtoe (milyon ton petrol esdegeri) diizeyine ulagarak 1990 yilindaki tiretimini yaklagik
% 100 artirmugtir. Agagida yer alan Sekil 6’da ise Tiirkiye’nin 1990-2022 yillart arasindaki
toplam enerji tiiketimi yer almaktadir.

180
150
120

a0

Mtoe

60
30

0 !
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Sekil 6. Tiirkiye’nin 1990-2022 Yillar: Avasmda Toplam Enerji Tiiketimi

Kaynak: Enerdata (2023). Global Statistical Yearbook 2023. Evisim Advesi: https://yearbook.enevdata.net
Erigsim Tariki: 03.08.2023
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1990 yilinda Tiirkiye’de enerji tiiketimi 51 Mtoe (milyon ton petrol esdegeri) diizeyinde
iken yullar itibariyle yiikselig trendine girmistir. 2022 yilinda Tirkiye’de enerji tiiketimi 156
Mtoe (milyon ton petrol esdegeri) diizeyine ulagmugtir. Tiirkiye’nin 1990 yilindan itibaren enerji
iretiminin, enerji titketimini kargilamadig: gortilmektedir. 2022 yilinda tiiketimi kargilama orani
% 32 seviyesindedir.

= Tas Komiird

» Linyit
4 A = Asfaltit
Ham Petrol
® Dogal Gaz
L}

= Biyoenerji ve Atiklar

19% x Bidratik
ﬁ%—a% 8%

= Riizgar

Sekil 7. Tiivkiye’de 2021 Yilnda Bivincil Enerji Avzmm Kaynaklarma Gove Dagilumy (Yerli Uretim
Verileri)

Kaynak: EIGM (Enerji Isleri Genel Miidiirliifi) (2023), 2021 Yz Ulusal Enerji Denge Tablosu Erisim
Advresi: bttps://enerji.gov.tr/eigm-raporiarvi Evisim Taribi: 03.08.2023

Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin kargilanabilmesi igin birincil enerji arzinin (yerli tiretim) %62
si yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmaktadir. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligrnin
verileri gbz oniinde bulunduruldugunda 2021 yilinda birincil enerji arzimin (yerli iiretim)
igerisinde tag komiirdi ve linyit pay1 %36, ham petrol ve dogalgazin payr %8 ve yenilenebilir
enerji kaynaklarinin payi ise %62 olarak ger¢eklesmistir. Yerli tiretim verilerinin diigiik olmasi ve
rezervlerin yetersiz kalmasi nedeniyle Tiirkiye 2021 yilinda toplam enerji arzinin % 78’ini ithalat

yaparak kargilamistir (EIGM, 2023).
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Sekil 8. Tiivkiye’de 2021 Yilwmnda Toplam Nibai Enerji Tiiketiminin Sektoriere Gove Dagilumn

Kaynak: EIGM (Enerji Isleri Genel Miidiirliiii) (2023), 2021 Yuls Ulusal Enerji Denge Tablosu Erisim
Advesi: bttps://enerji.gov.tr/eigm-raporiari Evisim Taribi: 03.08.2023

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhigrnin verilerine gore 2021 yilinda toplam nihai enerji
tilketimi 123.144 (BIN TEP) olarak gergeklesmistir. Enerji tiiketiminin sektorler itibariyle
titketim dagilimma bakildiginda sanayi sektorii %33’tinii, ulagtirma sektorii %247inii, diger
sektorler (konut, ticaret-hizmetler ve tarim-hayvancilik) %35’ini ve enerji digt tiiketim (Petro
Kimya Feedstock) %6’sim faaliyetleri i¢in kullanmuglardir (EIGM, 2023).
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Sekil 9. Piyasa Tokas Fiyaty (PTF) Yillik Agwiikl Ortalama Gelisimi

Kaynak: TKSB (2022). Enerji Goriintimii 2022. Evisim Advesi: bttps://www.tskb.com.tv/uploads/file/enerji-
gorunumu-final.pdf Evisim Tavihi: 04.08.2023

Sekil 9’da Piyasa Takas Fiyati (PTF) yillik agichkhi ortalama geligimi yer almaktadur.
PTF agirlikhi ortalamasi 2021 yilinda elektrik talebinin artmasi, kiiresel gelismeler ve emtia
tiyatlarindaki yiikselig sebebiyle artig gostermistir. 2020 yili agirlikl ortalama MWh bagina Tiirk
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Lirast cinsinden 282,2 ve Amerikan Dolari cinsinden 40,2 olan PTE 2021 yilinda her iki para
cinsinde 6nemli bir artig gostermigtir. 2021 yilinda agirhikli ortalama PTE MHw bagmna Tiirk
Liras1 cinsinden 508,5 ve Amerikan Dolar1 cinsinden 57,1 olarak gergeklesmigtir. Bu artigin en
onemli sebebi, 2021 yilinin son ¢eyregindeki kiiresel bazda dogalgaz ve sivilagtirilmig dogalgaz
fiyatlarinda meydana gelen artistir. 2022 yilinda fiyat baskisinin artmasinin nedeni ise Rusya’nin
Ukrayna’y1 iggal girigimi olarak goriilmektedir (TSKB, 2022).

2.3. Analiz Kapsamina Alinan Isletmeler

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’da iglem goren Enerji Sektoriinde yer alan isletmelerin finansal
tablolart kullanilarak analiz yapilmistir. Borsa Istanbul’da Enerji Sektoriinde yer alan ve analiz
kapsamina dahil edilen igletmeler agagida gosterilmistir.

Toblo 1. Analiz Kapsamma Alman Isletmeler

SIRA NO BIST KODU ISLETME ADI
1 AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.
2 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
3 AKSUE Aksu Enerji Ve Ticaret A.S.
4 AYEN Ayen Enerji A.S.
5 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
6 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Yapilan caligma, Borsa Istanbul Enerji Sektoriinde yer alan 6 isletmenin 2018-2022
donemlerini kapsamaktadir. Caligmada igletmelerin ¢aligma kapsamindaki hesap donemlerine
ait konsolide bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmigtir. Veriler analiz edilirken Microsoft
Excel 2016 paket programi kullanilmustir.

3. Enerji Sektoriindeki Isletmelerin 2018-2022 Yillart Oran Analizi

Enerji girketlerinin performansinin 6l¢iilmesinde kullanilan yontemlerden biri finansal oranlar
aracihigiyla yapilan finansal analizlerdir. Kritik 6neme sahip finansal oranlarin hesaplanarak
isletmelerin  kargilastirildigi analizler yapildigi gibi finansal oranlarin sektor ortalamalar:
hesaplanarak da ilgili isletmelerin finansal analizi yapilabilmektedir (Akgiin, 2022). Caligmanin
bu boliimiinde analiz kapsamina alinan Enerji Sektoriindeki 6 Isletmenin likidite, faaliyet,
finansal yap1 ve karlilik oranlarini i¢ine alan oran analizine yer verilmistir.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlar1 cari oran, asit test orani ve nakit oranindan olugsmakta ve igletmelerin
kisa donemde yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesini gosteren oranlardir. Agagida
sektorde yer alan ve analiz kapsaminda degerlendirilen sirketlerin Likidite Oranlar1 ayr1 ayri
degerlendirilmigtir.

Cari oran, igletmelerin kisa vadeli borglarin1 donen varliklar ile karsilamasini gosteren
isletme sermaye yeterlilik giiciinii ortaya koyan bir likidite oranidir. Bu oran ile isletmelerin kisa
vadeli borg diizeylerinin iizerinde donen varliklara sahip olmasi1 beklenmekle birlikte bu oranin
diizeyi igletmelerin iginde bulunduklar1 sektore ve igletmelerin donen varliklarinin likiditeye



52 | Enerji Sektivii Finansal Analizi

gevrilebilme durumuna gore degigkenlik gosterebilmektedir. Cari orant yiiksek olan igletmelerin
likidite diizeyleri bakimindan iyi olmakla beraber, oranin ¢ok ytiksek olmasi igletmenin karlilig1
bakimindan aleyhte bir sonu¢ dogurabilmektedir.

Tablo 2. Isletmelerin Carvi Oran Dejerleri ve Ortalamalar

. Cari Oran
SIRKETLER
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Ortalama
Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,22 0,52 0,60 0,96 1,11 0,68
Aksa Enerji Uretim AS. 0,86 0,91 1,05 1,14 1,43 1,08
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,38 0,70 0,19 0,49 0,20 0,39
Ayen Enerji A.S. 0,57 | 040 | 0,34 | 0,62 1,46 0,68
Enerjisa Enerji A.S. 0,84 | 0,79 | 0,83 | 0,90 | 0,70 0,81
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,56 0,51 0,50 0,68 0,60 0,57
SEKTOR ORTALAMASI 0,57 | 0,64 | 0,59 | 0,80 | 0,92 0,70

Tablo 2°de sektoriin cari oran ortalamasi 2018 yilinda 0,57 iken artig egilimi gostermis ve
2022 yilinda 0,92 olmustur. Analiz kapsamina alinan igletmelerin 2018-2022 yillar1 arasinda
cari oranlari 1’in altinda iken, 2020 ve 2021 yillarinda Aksa Enerji Uretim A.S., 2022 yihinda ise
Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksa Enerji Uretim A.S. ve Ayen Enerji A.$.’nin Cari Oranlari
I’in tizerine ¢ikmustir.

Sektorde yer alan girketlerin beg yillik Cari Oran ortalamast ise 0,70 olarak gergeklegsmistir.
Buna gore Aksa Enerji ve Enerjisa girketlerinin cari oran ortalamalar1 sektor ortalamasinin
iizerinde gergeklesirken diger sirketlerin cari oranlarmin bu ortalamanin altinda kaldig:
goriilmiistiir.

Asit test orani, stok kalemlerinin hesaplamaya dahil edilmeden igletmelerin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini kargilayabilme durumunu belirlemeye yonelik bir likidite oranidir. Bu oran
ile igletmelerin stoklarini elden ¢ikaramadiklar1 veya stoklarinda deger diisiikliigti yaganmasi
durumunda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini hangi diizeyde saglayabilecekleri belirlenir.

Tablo 3°de sektoriin Asit Test Orani ortalamasi 2018 yilinda 0,54 iken artig egilimi gostermis
ve 2022 yilinda 0,90 olmustur. Analiz kapsamina alan igletmelerin 2018-2022 yillart
arasindaki verileri incelendiginde, Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin 2021 ve 2022 yillarinda;
Aksa Enerji Uretim A.S$.’nin tiim yillarda; Aksu Enerji Ve Ticaret A.$.’nin 2019 yilinda; Ayen
Enerji A.§.nin 2018 ve 2022 yillarinda; Enerjisa Enerji A.S.’nin 2022 yil harig kalan dort yilda;
Zorhu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin ise 2018 yilinda sektor ortalamasinin {izerinde asit test
orami gergeklesmistir.
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Tablo 3. Isletmelerin Likidite (Asit Test) Ovans Dejerleri ve Ortalamalar:

. Likidite Oram1 (Asit Test Orani)
SIRKETLER
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Ortalama
Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,22 0,52 0,57 0,95 1,10 0,67
Aksa Enerji Uretim AS. 0,74 0,82 1,01 1,10 1,40 1,01
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 0,34 0,67 0,18 0,47 0,19 0,37
Ayen Enerji A.S. 0,57 0,40 0,34 0,62 1,46 0,68
Enerjisa Enerji A.S. 0,82 0,61 0,81 0,87 0,65 0,75
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,55 0,50 0,49 0,66 0,58 0,56
SEKTOR ORTALAMASI 0,54 | 0,59 | 0,57 | 0,78 | 0,90 0,67

Diger taraftan sektorde yer alan sirketlerin beg yillik Asit Test Orani ortalamasi ise 0,67
olarak gergeklegmistir. Buna gore Aksa Enerji ve Enerjisa sirketlerinin asit test orani ortalamalari
sektor ortalamasinin iizerinde gergeklesirken diger sirketlerin cari oranlarinin bu ortalamanin
altinda kaldig1 goriilmiistiir. Ozellikle Aksu enerjinin ortalamast sektor ortalamasmnin oldukga

altinda (0,37) gergeklegmistir.

Sektorde yer alan sirketlerin Cari Oran ve Asit Test Oranlar1 kargilastirldiginda oranlarin
birbirlerine oldukga yakin olarak ger¢eklestigi goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise Elektrik
Gaz ve Su sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin iirettikleri iiriinlerin stoklanamaz 6zelligi
nedeniyle stoklar kaleminin olmayigindan kaynaklanmaktadr.

Nakit oran, igletmelerin nakit ve nakit benzeri varliklari ile kisa vadeli borglarini kargilayabilme
giicinii ortaya koymaktadir. Tablo 4’de belirtildigi {izere 2018 yilinda sektoriin nakit oran
ortalamasi 0,08 iken artig egilimi gostererek 2022 yilinda 0,30 olarak gergeklegmistir. Bu durum
sektoriin yillar itibariyle nakit ve nakit benzeri varliklarinda artiy meydana gelmesi ve/veya kisa
vadeli yabanci kaynaklarinda ise azaliy meydana gelmesini gostermektedir. 2018 yilinda en
yiiksek nakit oranina (0,20) Ayen Enerji A.S., 2019, 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek nakit
oranina (0,19) Akenerji Elektrik Uretim A.S., 2022 yilinda en yiiksek nakit oranina (0,91)
Ayen Enerji A.S. isletmeleri sahip olmustur. Bu baglamda Akenerji Elektrik Uretim A.S. ile
Ayen Enerji A.§.nin sektor ortalamalarinin ¢ok iizerinde nakit orani diizeyine sahip olduklar1
belirlenmigtir.

Sektorde yer alan girketlerin beg yillik Nakit Orani ortalamast ise 0,16 olarak gergeklesmigtir.
Buna gore Ayen Enerji (0,30) ve Akenerji (0,27) sirketlerinin nakit orani ortalamalar1 sektor
ortalamasinin iizerinde ger¢eklesirken diger sirketlerin nakit oranlarinin bu ortalamanin altinda
kaldig1 goriilmiistiir. Ozellikle Aksu enerjinin ortalamasi sektor ortalamasinin oldukga altinda

(0,37) ger¢eklegmistir.
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Tablo 4. Isletmelerin Nakit Ovans Dejerleri ve Ortalamalar

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,01 0,19 | 0,35 0,43 | 0,37 0,27
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,02 | 0,04 | 0,10 | 0,08 | 0,12 0,07
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,07 0,11 0,01 0,34 0,05 0,12
Ayen Enerji A.S§. 0,20 | 0,04 | 0,12 | 021 | 091 0,30
Enerjisa Enerji A.S. 0,08 0,06 0,07 0,03 0,27 0,10
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,10 0,10 0,09 0,12 0,10 0,10

SEKTOR ORTALAMASI 0,08 | 0,09 | 0,12 | 0,20 | 0,30 0,16

3.2. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, igletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in varliklarini ve kaynaklarini
verimli ve etkili bir gekilde kullanip kullanmadigini gosteren oranlardir. Bu boliimde faaliyet
oranlarindan en sik kullanilan alacak devir hizi, stok devir hizi, donen varlik devir hizi ve aktif
devir hiz1 oranlarina yer verilmistir.

Tablo 5. Isletmelerin Alacak Devir Hizi Ovanlar: ve Ortalamalar

Akenerji Elektrik Uretim AS. 12,85 | 25,27 | 22,27 | 8,67 7,69 15,35
Aksa Enerji Uretim AS. 3,08 1,89 2,67 2,61 4,95 3,04
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 7,17 7,97 6,56 5,69 6,19 6,72
Ayen Enerji A.S. 10,58 | 25,18 | 10,08 | 5,77 | 1541 13,40
Enerjisa Enerji A.S. 5,22 6,46 7,39 5,48 | 14,85 7,88
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 10,64 | 8,04 6,02 4,09 4,27 6,61

SEKTOR ORTALAMASI 8,26 | 12,47 | 9,17 | 5,39 | 8,89 8,83

Alacak devir hizi, igletmelerin alacaklarini tahsil edebilme kabiliyetini ortaya koyan 6nemli bir
faaliyet oranidir. Tablo 5’te belirtildigi tizere 2018 yilinda sektoriin alacak devir hizi ortalamasi
8,26 iken 2019 yilinda artarak 12,47’ye yiikselmigtir. 2020 yilinda alacak devir huz1 9,17 oraninda,
2021 yilinda 5,39 oraninda, 2022 yilinda ise 8,83 oraninda ger¢eklegmistir. 2018-2022 yillart
arasinda sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde,
2018 yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S., Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S.; 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Ayen Enerji
A.S. igletmelerinin oldugu goriilmektedir. Diger igletmelerin alacak devir hizi oranlar1 sektor
ortalamalarinin altinda gergeklegmistir. Genel olarak degerlendirildiginde sektoriin alacak devir
hizinin ilgili yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Tablo 6. Isletmelerin Stok Devir Hize Oranlar: ve Orvtalamalary

. Stok Devir Hizt
SIRKETLER
2018 2019 2020 2021 2022 ORT.
Akenerji Elektrik Uretim A.S. 112,72 80,69 87,05 | 121,42 | 334,30 | 147,24
Aksa Enerji Uretim A.S. 10,42 14,36 28,57 | 64,94 | 171,13 | 57,88
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 13,48 13,65 16,97 36,78 35,02 23,18
Ayen Enerji A.S. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Enerjisa Enerji A.S. 99.16 100,81 | 106,92 | 99,02 68,29 | 94,84
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 404,83 | 127,90 | 106,68 | 52,79 69,85 | 152,41
SEKTOR ORTALAMASI 106,77 | 56,24 | 57,70 | 62,49 | 113,10 | 79,26

Tablo 6°da goriildiigii tizere 2018 yilinda sektoriin stok devir hizi ortalamasi 106,77 iken 2019
yilinda azalarak 56,24°¢ diismiistiir. 2020 yilinda stok devir hizi 57,70 oraninda, 2021 yilinda
62,49 oraninda, 2022 yilinda ise 113,10 oraninda gergeklesmistir. 2018-2022 yillar1 arasinda
sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde, 2018 yilinda
Akenerji Elektrik Uretim A.S., 2019 ve 2020 yillarinda Akenerji Elektrik Uretim A.S., Enerjisa
Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S., 2021 yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S.,
Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S., 2022 yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S.
ve Aksa Enerji Uretim A.S. isletmeleri oldugu goriilmektedir. Diger isletmelerin stok devir hizi
oranlar1 sektor ortalamalarinin altinda oldugu goriilmiistiir. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
isletmesinin stok devir hiz1 2018 yilinda 404,83 iken 2022 yilina kadar azalig gostermig ve 2022
yilinda 69,85 olarak gergeklesmisgtir.

Stok devir hizi, isletmelerde stoklarin etkin kullanihip kullanilmadigini ortaya koyan 6nemli
faaliyet oranlarindan birisidir. Ancak elektrik ve gaz sektorii gibi tiretilen {irtinlerin stoklanmaz
oldugu sektorlerde bu oranin dikkatli analiz edilmesi gerekir. Ciinkii stoklar olduk¢a diigtik
olacagr igin dogal olarak da stok devir hiz1 oranlar yiiksek olacaktir. Dolayisiyla stok devir
hizinin degerlendirilmesinde bu hususun dikkate alinmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Donen varlik devir hizi, igletmelerin donen varliklarinin hangi olgiide etkin ve verimli
kullanildigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle donen varlik devir hizi igletme sermayesinin ne
kadar etkin kullanildigin1 gosteren bir orandir.

Tablo 7. Isletmelerin Dinen Varlik Devir Hize Oranlar: ve Orvtalamalar:

. Donen Varlik Devir Hizi
SIRKETLER

2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 6,81 7,51 6,00 2,56 4,54 5,48
Aksa Enerji Uretim A.S. 1,92 2,08 2,09 1,95 4,00 2,41
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 3,60 1,40 4.48 1,27 3,33 2,82
Ayen Enerji A.S. 2,22 2,82 2,79 2,16 2,11 2,42
Enerjisa Enerji A.S. 3,12 3,36 3,17 | 2,39 3,84 3,18
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 1,97 1,92 2,01 1,80 2,22 1,98
SEKTOR ORTALAMASI 3,27 3,18 | 3,42 | 2,02 | 3,34 3,05
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Tablo 7°de goriildiigii tizere 2018 yilinda sektoriin donen varlik devir hizi ortalamast 3,27
iken 2019 yilinda azalarak 3,18’ diigmiigtiir. 2020 yilinda donen varlik devir hiz1 3,42 oraninda,
2021 yilinda 2,02 oraninda, 2022 yilinda ise 3,34 oraninda ger¢eklesmistir. 2018-2022 yillart
arasinda sektor ortalamasinin lizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde,
2018 ve 2020 yihnda Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Aksu Enerji Ve Ticaret A.S., 2019
yilinda Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S., 2021 yilinda Akenerji Elektrik
Uretim A.S., Ayen Enerji A.S. ve Enerjisa Enerji A.S., 2022 yilinda Akenerji Elektrik Uretim
A.S., Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. igletmelerinin oldugu tespit edilmistir.
Diger isletmelerin donen varlik devir hizi oranlar1 sektor ortalamalarimin altinda oldugu
goriilmiigtiir. Tsletmelerin dénen varlik devir hizlarinn ilgili yillar itibariyle dalgah bir seyir
izledigi goriilmektedir.

Aktif devir hizi, satig tutarlarinin toplam varliklarin kag kat1 oldugunu gosteren bu oran,
isletmelerin varliklarini etkin bir gekilde kullanip kullanmadigini gostermektedir. Sirketlerin aktif
devir hizlarina iligkin sonuglar tablo 8’de sunulmugtur.

Tablo 8. Isletmelerin Aktif Devir Hize Oranlar: ve Ortalamalary

. Aktif Devir Hiz1
SIRKETLER

2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,39 0,27 0,32 0,30 0,75 0,41
Aksa Enerji Uretim AS. 0,73 0,66 0,76 0,67 1,37 0,84
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,15 0,16 0,20 0,21 0,26 0,20
Ayen Enerji A.S. 0,29 0,19 0,17 0,28 0,71 0,33
Enerjisa Enerji A.S. 0,81 0,83 0,88 0,97 1,43 0,98
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,39 0,44 0,40 0,33 0,45 0,40
SEKTOR ORTALAMASI 0,46 0,43 | 046 | 0,46 | 0,83 0,53

Tablo 8de goriildiigii tizere 2018, 2020 ve 2021 yilinda sektoriin aktif devir hizi ortalamasi
0,46 iken 2019 yilinda azalarak 0,43’e diigmiistiir. 2022 yilinda ise 0,83 oraninda gergeklesmistir.
2018-2022 willar1 arasinda sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip olan igletmeler
degerlendirildiginde, 2018, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa
Enerji A.S. , 2019 yilinda Aksa Enerji Uretim A.S., Enerjisa Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. isletmeleri oldugu gozlemlenmistir. Diger isletmelerin aktif devir hizi oranlarinin
sektor ortalamalarinin altinda oldugu gortilmiistiir. Genel olarak bakildiginda analiz edilen
donemler itibariyle sektoriin aktif devir hizinin 0,46 ve civarinda oldugu ve istikrarli bir seyir
izledigi soylenebilir. Bu oran enerji sektoriiniin yapisal bir 6zelligini de ortaya koymaktadir.

3.3. Mali Yap1 Oranlar:

Mali yap1 oranlari, igletmelerin varhiklarmin finansmaninin hangi kaynaklarla yapildigini
gosteren oranlardir. Bu boliimde analiz kapsaminda yer alan igletmelerin mali yapilarindaki
degisimin belirlenebilmesi amaciyla agagida yer alan oranlar hesaplanmugtur.

®,

% Yabanc1 Kaynak Toplami / Aktif Toplami

®,

% Ozkaynak / Yabanci Kaynak Toplami
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% Ozkaynak / Aktif Toplam
% Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Kaynak

R/

% Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Kaynak

Finansal kaldirag¢ orani (Yabanci Kaynak Toplami / Aktif Toplami), igletmelerin varlik
toplaminin ne kadarinin tigtincti kigilerce saglandigini gostermektedir. Tablo 9°da belirtildigi
tizere 2018 yilinda sektoriin finansal kaldirag orani ortalamasi 0,78 iken 2019 ve 2021 yilinda
azalarak 0,74’e diigmiigtiir. 2020 yilinda finansal kaldirag orani ortalamasi 0,78 oraninda, 2022
yilinda ise 0,67 oraninda gergeklesmigtir. 2018-2022 yillart arasinda sektor ortalamasinin
tizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde, 2018 yilinda Akenerji Elektrik
Uretim A.S., Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.; 2019 yilinda Akenerji
Elektrik Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.; 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. isletmeleri oldugu gozlemlenmigtir. Finansal kaldirag oranlarinin yiiksek olmas isletmeler
agisindan olumsuz olarak yorumlanabilir. Ciinkii isletmelerin varliklarin finansmaninda yabanci
kaynak kullanim oraninin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 9. Isletmelerin Finansal Kaldwag Ovanlar ve Ortalamalar:

. Finansal Kaldirag Orani (Yab. Kay. Top. / Akt. Top.)
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,92 0,86 1,02 0,88 0,75 0,89
Aksa Enerji Uretim AS. 0,72 0,55 0,51 0,49 0,43 0,54
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,67 0,69 0,80 0,84 0,88 0,78
Ayen Enerji A.S. 0,79 0,71 0,74 0,67 0,55 0,69
Enerjisa Enerji A.S. 0,72 0,71 0,71 0,70 0,64 0,70
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,86 0,91 0,89 0,83 0,74 0,85
SEKTOR ORTALAMASI 0,78 0,74 0,78 0,74 0,67 0,74

Mali yapi oranlarimin analizinde kullamilan ikinci oran finansman oram (Ozkaynak /
Yabanci Kaynak Toplami)’dir. Finansman orani igletmelerin mali olarak bagimsizlik seviyesini
ortaya koymaktadir. Finansman oraninin 1 olmast beklenmektedir. Finansman orani 1’den
daha biiyiik bir oransa igletmeyi alacakli konumunda bulunan tgiincii sahislarin baskisindan
muhafaza eder. Eger finansman orami I’den kiigiikse, isletmeye kredi temin edenlerin,
isletmenin sahipleri ve ortaklarindan daha fazla oranda yatirnm yaptigini ifade eder (Akdogan
ve Tenker, 2010).
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Tablo 10. Isletmelerin Finansman Oranlar ve Ovtalaomalary

. Finansman Orani (Oz Kay. / Yab. Kay. Top.)
SIRKETLER

2018 | 2019 2020 2021 2022 | ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,09 0,16 -0,02 0,14 0,34 0,14
Aksa Enerji Uretim AS. 0,39 0,82 0,94 1,05 1,33 0,91
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,50 0,45 0,25 0,19 0,13 0,30
Ayen Enerji A.S. 0,26 0,40 0,36 0,48 0,81 0,46
Enerjisa Enerji A.S. 0,39 0,41 0,41 0,43 0,57 0,44
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,16 0,10 0,12 0,21 0,35 0,19
SEKTOR ORTALAMASI 0,30 | 0,39 0,34 0,42 0,59 | 0,41

Tablo 10°da belirtildigi {izere 2018 yilinda sektoriin finansman orani ortalamast 0,30 iken
2019 yilinda artarak 0,39%a yiikselmistir. 2020 yilinda finansman orani ortalamasi 0,34 oraninda,
2021 yilinda 0,42 oraninda, 2022 yilinda ise 0,59 oraninda gergeklesmigtir. 2018 -2022 yillar
arasinda 1’in iizerinde bir orana sahip olan igletmeler degerlendirildiginde, Aksa Enerji Uretim
A.S. igletmesinin 2021 ve 2022 yillarinda en yiiksek orana sahip oldugu goriilmiistiir.

Ozkaynaklarin aktif toplamina oran, isletmelerin varliklarinin ne kadarimin isletme ortaklari
veya sahipleri tarafindan karsilandigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi igletmenin uzun vadeli
yabanci kaynaklarinin ve bunlara ait finansman giderlerinin geri 6denmesinde herhangi bir
zorlukla karsilagmayacagini ifade eder.

Tablo 11. Isletmelerin Ozkaynak | Aktif Toplams Ovanlar: ve Ortalamalar:

. Ozkaynak/ Aktif Toplam
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,08 0,14 -0,02 0,12 0,25 0,11
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,28 0,45 0,49 0,51 0,57 0,46
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,33 0,31 0,20 0,16 0,12 0,22
Ayen Enerji A.S. 0,21 0,29 0,26 0,33 0,45 0,31
Enerjisa Enerji A.S. 0,28 0,29 0,29 0,30 0,36 0,30
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,14 0,09 0,11 0,17 0,26 0,15
SEKTOR ORTALAMASI 0,22 0,26 0,22 0,27 0,34 0,26

Tablo 11’de de gortildiigii tizere 2018 ve 2020 yillarinda sektoriin 6zkaynaklarin aktif
toplamina orani ortalamasi 0,22 iken 2019 yilinda artarak 0,26’ya yiikselmigtir. 2021 yilinda
Ozkaynaklarin aktif toplamina orani ortalamasi 0,27 oraninda, 2022 yilinda ise 0,34 oraninda
gerceklesmigtir. 2018-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasinin iizerinde bir orana sahip olan
isletmeler degerlendirildiginde, Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. incelenen
yillarin tamaminda sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip oldugu goriilmiistiir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki oran, igletmelerin varliklarinin
hangi oranda kisa vadeli yabanci kaynaklar ile kargilandigini ifade eder. Avrupa kitasinda yer
alan tilkelerde sinai isletmelerinde bu oranin 1/3%in tizerinde olmamast kabul edilmektedir eder
(Akdogan ve Tenker, 2010).
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Tablo 12. Isletmelerin KVYK / Toplam Kaynak Oranlar: ve Ovtalamalar

. K.V.Y.K/Toplam Kaynak
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. 0,26 0,07 0,09 0,12 0,15 0,14
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,44 0,35 0,35 0,30 0,24 0,34
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. 0,11 0,16 0,23 0,33 0,40 0,25
Ayen Enerji A.S. 0,23 0,17 0,18 0,21 0,23 0,20
Enerjisa Enerji A.S. 0,31 0,31 0,34 0,45 0,53 0,39
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,36 0,45 0,38 0,27 0,34 0,36
SEKTOR ORTALAMASI 0,29 0,25 0,26 0,28 0,32 0,28

Tablo 12°de belirtildigi iizere 2018 yilinda sektoriin kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi 0,29 iken 2019 yilinda azalarak 0,25° diigmiistiir.
2020 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi
0,26 oraninda, 2021 yilinda 0,28 oraninda, 2022 yilinda ise 0,32 oraninda gergeklesmistir.
2018 -2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasimin iizerinde bir orana sahip olan igletmeler
degerlendirildiginde, en yiiksek orana sahip olan igletmelerin Enerjisa Enerji A.S., Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. oldugu, en diigiik
orana sahip olan igletmelerin ise Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve Ayen Enerji A.S. oldugu
goriilmektedir.

Mali yap1 oranlar igerisinde bulunan bir diger oran, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklar igerisindeki oramdir. Tablo 13’te belirtildigi iizere 2018 ve 2019 yillarinda
sektoriin uzun vadeli yabanc kaynaklarinin toplam kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi 0,49
iken 2020 yilinda artarak 0,52’ye yiikselmigtir. 2021 yilinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklar igerisindeki orani ortalamasi 0,45 oraninda, 2022 yilinda ise 0,35 oraninda
ger¢eklegmigtir. 2018 -2022 yillart arasinda sektor ortalamasinin lizerinde bir orana sahip
olan igletmeler degerlendirildiginde, en yiiksek orana sahip olan igletmelerin Akenerji Elektrik
Uretim A.S., Aksu Enerji Ve Ticaret A.S., Ayen Enerji A.S. ile Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. oldugu, en diigiik orana sahip olan isletmelerin ise Aksa Enerji Uretim A.S. ile Enerjisa
Enerji A.§. oldugu goriilmektedir.

Tablo 13. Isietmelerin UVYK / Toplam Kaynak Ovanlars ve Ortalamalar:

SIRKETLER U.V.Y.K./Toplam Kaynak

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,66 0,79 0,93 0,76 0,60 0,75
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,28 0,20 0,17 0,18 0,19 0,20
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,55 0,53 0,57 0,51 0,48 0,53
Ayen Enerji A.S. 0,56 0,54 0,56 0,46 0,32 0,49
Enerjisa Enerji A.S. 0,41 0,39 0,37 0,25 0,11 0,31
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,50 0,46 0,52 0,56 0,40 0,49
SEKTOR ORTALAMASI 0,49 0,49 0,52 0,45 0,35 0,46
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3.4. Karlilik Oranlar1

Karlilik oranlari, igletmelerin faaliyetlerinin ne oranda karl bir sekilde sonuglandigini 6l¢gmek
amaciyla kullamlmaktadirlar. Bu boélimde analiz kapsaminda yer alan igletmelerin karlilik
oranlarinin belirlenebilmesi amaciyla agagida yer alan oranlar hesaplanmig ve degerlendirilmistir.

% Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
% Net Kar / Net Satiglar

% Net Kar / Aktif Toplam

% Net Kar / Ozkaynak

Faaliyet karinin net satiglara orani, isletmelerin ana faaliyetlerinin karliligini tespit etmek igin
kullanilir. Faaliyet kar marj1 oraninin yiiksek olmast igletmenin ana faaliyetlerinin karli oldugunu
ortaya koyarken, bu oranin diigiik olmas ise igletmenin ana faaliyetlerinin karlihiginin diigiik
oldugunu gosterir (Cabuk ve Lazol, 2010). Bu baglamda beg yillik siiregte ortalama %54,2’lik
bir oranla Aksu Enerji ve Ticaret A.S. isletmesinin en yiiksek faaliyet kar marjina sahip oldugu
goriiliirken, en diigiik faaliyet kar marjina sahip igletme ise %7’lik ortalama ile Akenerji Elektrik
Uretim A.S. olmustur. Sektoriin yillar itibariyle ortalama faaliyet kar marji %19,3 ile %25,5
arasinda seyrederek ortalama %23,3 olarak gergeklesmistir. Ortalamanin en diisiik oldugu yil
%19,3 ile 2018 y1ili olurken, en yiiksek oldugu yil ise %25,5 ile 2019 yili olmugtur. Sektorde yer
alan ve analiz kapsaminda yer verilen tiim girketlerin ilgili donemlerdeki faaliyet kar marjlarinin
pozitif olmasi sektor ve firmalar agisindan oldukga 6nemlidir.

Tablo 14. Isletmelerin Fanliyet Kar Marjs Orvanlar: ve Orvtalamalar:

. Faaliyet Kari/Net Satiglar
SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 0,020 0,050 0,050 0,140 0,090 0,070
Aksa Enerji Uretim AS. 0,140 0,170 0,140 0,150 0,120 0,144
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,470 0,600 0,540 0,490 0,610 0,542
Ayen Enerji A.§. 0,190 | 0,370 | 0,340 | 0,330 | 0,320 | 0,310
Enerjisa Enerji A.S. 0,150 | 0,160 | 0,130 | 0,140 | 0,100 | 0,136
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,190 | 0,180 | 0,200 | 0,230 | 0,180 | 0,196
SEKTOR ORTALAMASI 0,193 | 0,255 | 0,233 | 0,247 | 0,237 | 0,233

Net karin net satiglara orani, net kar marj1 oranini ifade etmektedir. Net kar marj1 igletmelerin
satiglarindaki karlilik seviyesini gostermektedir. Bagka bir ifade ile net kar marji oranu, igletmelerin
her 1 TLlik net satigindan elde edilecek kari ifade etmektedir. Net kar marji oraninin yiiksek
olmasi igletmelerin lehine olan bir durum olarak kargimiza ¢tkmaktadir (Ercan ve Ban, 2009).
Isletmelerin beg yillik net kar marji ortalamalar1 géz 6niinde bulunduruldugunda Aksa Enerji
Uretim A.S., Ayen Enerji A.S., Enerjisa Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
isletmeleri her 1 TL satis gelirine karsilik kar elde ederlerken, Akenerji Elektrik Uretim A.S. ve
Aksu Enerji ve Ticaret A.$. igletmeleri ise elde ettigi her 1 TL satig gelirine karsilik zarar elde
etmiglerdir.
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Tablo 15. Isletmelerin Net Kar Marjs Oranlar: ve Ovtalamalary

SIRKETLER Net Kar / Net Satiglar

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. -0,700 | -0,410 | -0,500 | -0,650 | -0,090 | -0,470
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,010 0,060 0,070 0,120 0,100 0,072
Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. -0,770 0,170 -0,560 -1,090 0,070 -0,436
Ayen Enerji A.S. 0,060 0,040 -0,160 0,070 0,230 0,048
Enerjisa Enerji A.S. 0,040 0,050 0,050 0,070 0,170 0,076
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,010 -0,010 0,010 0,010 0,000 0,004
SEKTOR ORTALAMASI -0,225 | -0,017 | -0,182 | -0,245 | 0,080 | -0,118

Akenerji Elektrik Uretim A.S., Aksu Enerji ve Ticaret A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.§. isletmelerinin net karliliklarinda meydana gelen azalma bu igletmelerin aktif karlilig: ile
Ozkaynak karliliklarint etkileyerek negatif karlilik orani olugmasina neden olmustur. Diger dort
isletmede ise 2018-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip olarak net
karliliklarini ve 6zkaynak karliliklarint artirmiglardir. Her iki karhilik oranlart dikkate alindiginda
%7,6 ile Enerjisa Enerji A.S.’nin ve %7,2 ile de Aksa Enerji Uretim A.S.’nin en yiiksek karhlik
oranina sahip igletme oldugu goriilmiistiir.

Tablo 15 incelendiginde elektrik, gaz ve su sektoriinde yer alan firmalarin net kar marjlarinin
sadece 2022 yilinda %8 ile pozitif oldugu goriiliirken diger yillarda negatif olarak gergeklesmistir.
Ancak bu durum sektorde yer alan tiim firmalarin zarar etmelerinden kaynakli olmayip iki
firmanin yiiksek oranda net zarar oranina sahip olmalarindan kaynaklanmaktadur.

Aktf karliligi, sermaye ile alimi yapilan varlik degerlerinin ne olgiide verimli kullanildigini
gosterir. Bu oran, yonetimin kar elde etmek igin var olan imkanlar etkin bir bigimde kullanip
kullanmadigini gosterir. Tablo 15’de analiz kapsaminda yer verilen sirketlerin 2018 — 2022
donemine iliskin aktif karlilig1 oranlar1 ve ortalamalar: yer almaktadir. Tablodan da goriilebilecegi
gibi sektor ortalamalarina bakildiginda sadece 2019 ve 2022 yillarinda aktif karliiginin pozitif
oldugu, diger yillarda ise negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum sektérde yer alan bazi
firmalarin net kar elde edememelerinden kaynaklanmaktadir. Beg yillik siiregte ortalama olarak
en yiiksek aktif karliligina sahip sirketlerin sirastyla %8,4’liik oranla Enerjisa Enerji A.§.’nin ilk
sirada yer aldig1, %6,3’liik oranla Aksa Enerji Uretim A.$.nin ikinci sirada yer aldig ve %3’lik
oranla da Ayen Enerji A.$.’nin tglincl sirada yer aldigi goriilmektedir. Analiz kapsamindaki
diger sirketlerin aktif karhliklarinin ise beg yillik siiregte ortalamada negatif olarak ger¢eklestigi
goriilmektedir.
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Tablo 16. Isletmelerin Aktif Kar Marji Ovanlar: ve Ovtalamalar:

SiRKETLER Net Kar/Aktif Toplam

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | ORT.

Akenerji Elektrik Uretim A.S. -0,270 | -0,110 | -0,160 | -0,190 | -0,070 | -0,160
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,004 | 0,040 | 0,050 | 0,080 | 0,140 | 0,063
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,120 | 0,030 | -0,110 | -0,220 | 0,020 | -0,032
Ayen Enerji A.§. -0,020 | 0,010 | -0,030 | 0,020 | 0,170 | 0,030
Enerjisa Enerji A.S. 0,030 | 0,040 | 0,040 | 0,070 | 0,240 | 0,084
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,002 | -0,010 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | -0,001
SEKTOR ORTALAMASI -0,022 | 0,000 | -0,035 | -0,040 | 0,083 | -0,003

Ozsermaye karliligi, isletmelerin 6z kaynaklari ile kari arasinda kurulacak iligkiye dayanr.
Bu oran dénem net karmnin 6zkaynaklarin yiizde kag1 oraninda gergeklestigini ve her seyden
once igletmenin ve dolayisiyla onun yonetiminin bagarisinin bir gostergesidir. Diger taraftan
tinansman giderleri ve vergiler kargilandiktan sonra, igletme sahip veya sahiplerine kardan ne
kaldig1, yine bu oran ile 6lgtilmektedir. Yillar itibariyle isletme karlarindaki degismeler bu oran
kullanilarak izlenebilir. Tablo 17°de analiz kapsaminda yer verilen sirketlerin 2018 — 2022
donemine iligkin 6zsermaye karliligi oranlari ve ortalamalar1 yer almaktadir.

Tablo 17. Isletmelerin Ozsermaye Karvilyjr Ovanlars ve Ortalamalar

.. . Net Kar/(")zkaynak
Aksa Enerji Uretim A.§.SIRKETLER

2018 2019 2020 2021 2022 ORT.

Akenerji Elektrik Uretim AS. -3,380 | -0,770 8,430 -1,600 | -0,270 | 0,482
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,010 0,090 0,100 0,160 0,240 | 0,120
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. 0,350 0,080 -0,550 | -1,420 0,160 | -0,276
Ayen Enerji A.S. -0,090 | 0,030 | -0,110 | 0,060 0,370 | 0,052
Enerjisa Enerji A.S. 0,120 0,150 0,150 0,240 0,670 | 0,266
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0,010 -0,070 0,030 -0,010 0,010 | -0,006
SEKTOR ORTALAMASI -0,497 | -0,082 | 1,342 | -0,428 | 0,197 | 0,106

Tablo 17°den de gortilebilecegi gibi sektor ortalamalarina bakildiginda sadece 2020 ve 2022
yillarinda 6zsermaye karlihginin pozitit oldugu, diger yillarda ise negatit olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Bu durum sektorde yer alan Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin oranindaki
dalgalanmadan kaynaklanmaktadir. Beg yillik siirecte ortalama olarak en yiiksek 6zsermaye
karlilhigina sahip sirketlerin sirasiyla %48,2°liik oranla Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin ilk sirada
yer aldig1, %26,6’lik oranla Enerjisa Enerji A.§.’nin ikinci sirada yer aldig1 ve %12’liik oranla
da Aksa Enerji Uretim A.S.nin iiglincii sirada yer aldig1 goriilmektedir. En diisiik 6zsermaye
karlihigina sahip girket ise %27,6’lik oran ile Aksu Enerji Ve Ticaret A.§. olmustur. Sektoriin beg
yilik ortalama 6zsermaye karlilig ise %10,6 olarak ger¢eklesmistir.



Kemal Faruk Yazgan / Sakir Sakarya | 63

4. Sonug ve Oneriler

Giiniimiizde enerji iilkelerin ekonomik kalkinmasinda rol oynayan en 6nemli unsurlarin
baginda yer almaktadir. Enerji kalkinmadaki bu 6nemli roliiniin yani sira kiiresel rekabette ulusal
ekonomilerin rekabet edebilirligini artiran ve bu sayede toplumun refah seviyesinin yiikselmesini
saglayan stratejik bir kaynak olarak da goriilmektedir. Bu baglamda BIST’te Enerji sektoriinde
enerji iiretimi ve dagitimi faaliyetlerini yerine getiren igletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi galigmanin temel amacini olugturmaktadir. Belirlenen amag dogrultusunda,
ilgili sektorde faaliyet gosteren ve 2018 — 2022 yillart arasinda siirekli verilerine ulagilabilen 6
isletmenin verileri 6rnek alinarak s6z konusu oran analizi gergeklestirilmigtir. Elde edilen oranlar
degerlendirilerek Enerji sektoriiniin finansal performanslar: ile ilgili bazi degerlendirmeler
yapilmugtir. Bu degerlendirmeler agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Enerji sektorii likidite oranlari agisindan incelendiginde, sektoriin ¢aligma kapsamindaki yillar
itibariyle cari oran agisindan genel kabul gbrmiis oran degerlerinin altinda oldugu, ancak asit
test ve nakit oran degerlerinin genel kabul gormiig oran degerlerine uygun oldugu gortilmiistiir.
Sektorde yer alan igletmelerin likidite oranlarinin ortalamalar1 dikkate alindiginda cari oranin
0,70 oldugu, likidite (asit test) oraninin 0,90 oldugu ve nakit oranin ortalamasinin ise 0,16
oldugu tespit edilmigtir. Likidite oranlarinin ortalama degerlerinin yiikseldigi ve ortalama
degerlerinde bir 6nceki yillara gore iyilegmenin oldugu goriilmiistiir. Bu durum Elektrik Gaz ve
Su sektoriinde yer alan sirketlerin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama noktasinda olumsuz
bir durumla kargilagmayacaklar1 geklinde degerlendirilebilir.

Enerji sektoriiniin faaliyet oranlari incelendiginde, sektoriin alacak devir hizi ve donen varlik
devir hizi sektor ortalamalar1 genel kabul gormiis oran degerlerine uygun iken, stok devir hizinin
oldukga yiiksek ve aktif devir hizinin ise diigiik olduk ve genel kabul gormiis oran degerlerinden
tarklilagtig1 goriilmiistiir. Sektoriin faaliyet oranlarinin ortalamalarina bakildiginda; Alacak devir
hizinin 8,83 oldugu, stok devir hizinin 79,26 oldugu, donen varlik devir hizinin 3,05 oldugu ve
aktif devir hizinin ise 0,53 oldugu goriilmiistiir. Stok devir hizindaki yiikseklik sektoriin yapisal
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Ciinkii sektorde iiretilen iiriinler stoklanamaz triinler oldugu
igin donen varliklar iginde stoklar kaleme oldukga diisiik seviyede bulunmaktadir. Buna bagh
olarak da igletmelerin stok devir hizlar1 oldukga yiiksek ¢ikmaktadir. Ancak sektorde yer alan
sirketlerin aktif devir hizlarinin diigiik olmast ise varliklar1 ve 6zellikle de duran varliklarin etkin
olarak kullanilamadig: seklinde degerlendirilebilir.

Enerji sektoriiniin mali yap1 oranlar1 incelendiginde, varliklarin finanse edilmesi agamasinda
genellikle yabanci kaynaklarin ve daha ¢ok da uzun vadeli yabanci kaynaklarin kullanildig:
tespit edilmigtir. Sektordeki mali yap1 oranlarinin ortalamalari incelendiginde; yabanci kaynak
toplamt / aktif toplaminin (finansal kaldira¢ orani) 0,74 oldugu, 6zkaynak / yabanci kaynak
toplami oranmin (finansman orani) 0,41 oldugu, 6zkaynak / aktif toplam oraninin 0,26
oldugu, kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynak oraninin 0,28 oldugu ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar / toplam kaynak oraninin 0,46 oldugu goriilmiigtiir. Bu durum duran
varliklarin finanse edilmesi siirecinde dogru bir finansman politikasinin izlendigi sonucun
vermektedir. Sektorde kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi oraninin diigiik olup uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimi oraninin fazla olmasi igletmelerin lehine bir durum olmakla birlikte
sektorde yer alan igletmelerin 6zkaynak kullaniminin diigiik olmasi isletmelerin aleyhine bir
durum olarak degerlendirilebilir.
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Enerji sektoriiniin karlilik oranlart incelendiginde, donemler itibariyle hem ortalamalarda ve
hem de sirketler diizeyinde dalgalanmalarin oldugu goriilmektedir. Bu baglamda sektoriin karlilik
oranlarinin ortalamalar1 géz 6niinde bulunduruldugunda; faaliyet kar marjinin %23,3 ve net
kar marjinin ise - %11,8 oldugu goriilmektedir. Bu durum girketlerin esas faaliyetlerinden kar
elde edebilirken diger giderler nedeniyle net kar elde edemediklerini gostermektedir. Ayni sekilde
sirketlerin 6zsermaye karliliklar1 %10,6 iken aktif karliliklarinin -%0,3 oldugu goriilmiigtiir. Bu
durum sektorde yer alan girketlerin diigiik 6z sermaye ile faaliyet gosterirken sahip olduklar:
varliklarinin etkin kullanilamamasi nedeniyle karliliga yansimadig goriilmiistiir.

Son olarak sektorel agidan bakildiginda sektorde yer alan girketlerin likidite (Asit Test)
oranlarinin cariorana yakin oldugu ve stok devir hizlarinin da oldukga yiiksek oldugu gortilmiistiir.
Bu durum sektorde iiretilen iiriiniin stoklanamaz olmasi nedeniyle stoklar kaleminin oldukga
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Analizlerde bu durumun oOnemle dikkate alinmasi
gerekmektedir. Diger taraftan sektoriin likidite oranlar1 agisindan standart genel kabul goriig
oranlara uygun oldugu, varliklarin finansmaninda biiyiik oranda borglanmaya dayali oldugu,
faaliyet kari elde edilebilirken net kar elde etme noktasinda sikintilarin oldugu tespit edilmistir.
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Bolum 4

Gida, Igecek ve Tiitiin Sektorii Finansal Analizi

Yusuf Tepeli'
Ali Bayrakdaroglu®

Ozet

Bu aligmada, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan Gida, Igecek ve Tiitiin sektoriiniin
finansal analiz yontemleri ile incelenmesi amaglanmugtir. Caligmada, paylart Borsa Istanbul’da
islem goren, verilerine 2018-2022 doneminde diizenli olarak ulagilabilen ve sektoriin 6ncii
firmalar1 arasinda yer alan 9 sektor firmasina iliskin finansal tablo verileri kullanilmistir. Caligmada
hem sektore ait ortalama veriler yorumlanmis hem de sirketlere iligkin veriler yorumlanmugtir.
Sektor firmalarinin finansal analizlerinde oran analizi ve trend analizi yontemleri kullanilmugtir.
Bu dogrultuda oncelikle, sirketlerin likidite oranlar1 incelenmis, sektOriin genel anlamda likidite
konusunda saglam bir temele sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dolayistyla sirketler, kisa vadeli
borglarini 6deme yetenegine sahiptirler. Mali yap1 oranlar1 incelendiginde, sirketlerin bor¢lanma
diizeylerinin farklilik gosterdigi, bazi sirketlerin 6zsermaye yogun caligirken bazilarinin ise
bor¢lanmay1 tercih ederek finansal kaldiragtan yararlandigi belirlenmistir. Borglanma yapisi da
kendi icerisinde farklilik gostermektedir. Sirketler genellikle uzun vadeli borglanmayi tercih
ederken, kisa vadeli borg agirlikh gahisan sirketler de goriilmektedir. Bu durumun sirketlerin
bor¢lanma olanaklarma erigiminin farkhilik gostermesinden kaynaklandig: soylenebilir. Karlilik
oranlarma bakugimizda, sektoriin genel kirlilik diizeyinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle
tek bir girket diginda sektorde incelenen sekiz girketin 6zesermaye karliliklar: sektor ortalamasinin
oldukga tizerinde olmakla birlikte, 6zsermaye karlilig1 diisiik olan girketin ise esas faaliyetlerinden
dogan karinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirketlerin Pazar degerine gore hesaplanan Tobin
Q degeri incelendiginde bu oranin diisitk oldugu fakat 5 yillik siiregte diizenli olarak arti
gosterdigi goriilmektedir. Son olarak piyasa degerine kargi olan duyarliliginin bir gostergesi olan
beta katsayisinin ise diisiik oldugu dolayisiyla piyasada meydana gelen artig ve diisiigler karsisinda
sektoriin agresif bir reaksiyon gostermedigi goriilmektedir.

1. Giris

Genel anlamda gidanin siirdiiriilebilir ve giivenilir temini toplumlarin saghig, gelecegi ve
bagimsizlig1 agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Gidalarin arzi ve talebini etkileyen faktorler
goz onilinde bulundurularak geligtirilmesi sektorel biiylime i¢in 6nemlidir. Tarim sektoriiniin
gida ve igecek tiretim faaliyeti ile yakin iligkisi bulunmaktadir. Tarimsal iiretim, gidanin giivenli
geleceginin teminatidir. Yeterli ve dengeli beslenme siirecinde gida giivenligi, gida giivenilirligi,
gida savunmasi, gida stoklar1 gibi konular son donemde 6ne ¢ikmugtir.

1 Dog. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, yusuftepeli@mu.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-0413-4869.

2 Prof. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, abayrakdaroglu@mu.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-1165-5884
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Tiirkiye’de gida, igecek ve tiitiin sektorii, ekonominin 6nemli bir pargasini olugturarak
istihdam yaratmaktadir. Ar-Ge yatirnmlarinin sektorde artirilmasi, kiiresel rekabet agisindan
onemlidir. Gida sanayi, tarimin etkin bir gekilde koordine edilmesi ile tiretim artigin1 ve kapasite
kullanimini artirabilir. Kirsal alanlara yapilan gida ve igecek sanayi yatirimlari, bolgesel gelir
esitsizliklerinin giderilmesinde 6nemlidir. Gida ve igecek sektortii, Tiirkiye’nin stirdiiriilebilir ve
kapsaml biiylimesine odaklanmig durumdadir.

Tiirkiye’nin cografi konumu, gida iiriinlerinin iiretimi ve ihracati igin avantaj saglamaktadir.
Covid-19 pandemisi, gida sektoriinde dijitallesmeyi hizlandirmig ve tedarik zinciri optimasyonu
ihtiyacini ortaya koymustur. Tiirkiye agisindan tarim ve gida sektorlerinden elde edilecek gelir
artig1, toplum refahini, zenginligi ve yagam kalitesini artirmada biiyiik bir potansiyele sahiptir.
Bu sektorlerde yapilan galigmalarin, bilim ve teknolojinin rehberliginde yiiriitiilmesi, tiretim
faaliyetlerinden en fazla verim alinabilmesi igin son derece 6nemlidir.

Tirkiye’deki yiiksek geng niifusun gida, igecek ve tiitiine olan ihtiyaci ve talebi dikkat
cekicidir. Ozellikle pandemiyle birlikte gida, icecek ve tiitiin sektorii iilke ekonomisi i¢in 6nemi
artmigtir. Calismanin amaci, gida, igecek ve tiitiin sektoriiniin Tiirkiye ve diinya ekonomisi
igindeki roliinii incelemek ve Tiirkiye’deki 6nemli gida, igecek ve tiitiin firmalarinin 2018-
2022 donemine ait finansal analizlerini yaparak bulgular: sektor ortalamalariyla kargilagtirmak
ve yorumlamaktir.

2. Gada Sektoriiniin Diinyada ve Tiirkiye’de Onemi

Diinyada gida sanayi ve perakendeciligi ekonomik agidan biiyiiyerek hayati daha fazla
etkileyen bir konuma gelmis ve giiniimiiziin en 6nemli sanayi dallarindan biri olmustur. Ancak
Diinyada ve Tiirkiye’de iiretim ve tiiketim yapisina, ig ve dig ticarete, sektordeki sirketin yonetim
politikalarina bagl olarak biiyiik bir degisim gostermistir. Her ne kadar giiniimiizde sirketler
ve hatta iilkeler arasindaki rekabetin petrol ve maden gibi enerji kaynaklar: tizerinde yagandig:
goriilse de hizli niifus artig1, kiiresel 1si1nma, tarim alanlarindaki azalma, tarimsal {riinlerin
biyoyakit olarak kullanimi gibi sebeplerle gelecekte en 6nemli rekabet unsurunun gida tizerine
olmas1 beklenmektedir. Nitekim Covid-19 pandemi siirecinde de temiz gidaya erigim ve gida
giivenliginin ne denli 6nemli oldugu goriilmiigtiir.

Tiirkiye, tarimsal iiretimde oldukga bagarili bir konuma sahiptir. FAO (Food and Agriculture
Organization) verilerine gore 2018 yili itibariyle 54 milyar dolar degerinde tarimsal tiretim ile
diinyanin en biiyiik 11. tarim tlkesi konumuna ulagmistir. Bu bakimdan yabanci yatirnmeilarin
da dikkatini gekmis ve 2017-2021 doneminde 960 milyon dolar dogrudan yabanc yatirimi
tilkeye ¢ekmeyi bagarmustir (Sanayi Genel Midirligii, 2021: 11). Ancak bu bagarisinm
thracatta gosterememistir. Sekil 1’de gortildiigii tizere, iiretim agisindan ilk 10 iilke arasinda yer
almasina ragmen ihracat agisindan 22. siradadir. Diger bir degisle Tiirkiye’den daha az tiretim
gergeklestiren tilkelerin bile Tiirkiye’yi ihracatta geride biraktigr goriilmektedir.
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1- ABD e 9,8%
2-Hollanda eSS 6,6%
3- Almanya P 5,9%

4- Brezilya meesssssssssss—— 5, 6%
5- Cin S 5,4%
6- Fransa IEEEEEEEEEEE—— 5,1%
7-ispanya meeess—— 4,6%
8- Kanada messsssssssssssssm——" 4, 2%
9-italya T—— 3,9%
10- Meksika m———— 3,0%
22- Tiirkiye mo—— 1,6%

Sekil 1. Kiivesel Gidn ve Igecek Sektoriindeki Thracat Biiyiikliigii
Kaynak: (Sanayi Genel Miidiivliigii, 2021: 11).

Tiirkiye tarimsal gesitlilik ve iklim sartlarinin uygunlugu sayesinde; gida iirtinlerinin tiretilmesi,
islenmesi, Avrupa ve Ortadogu pazarlarina ihracati bakimindan bélgesel {is konumundadir.
Buna kargin diinya gida ticaretinden %1,6 civarinda oldukga diisiik bir pay almaktadir (Sanayi
Genel Miudiirliigii, 2021: 23). Yine de ekonomik gelismeye olan garpan etkisi, ileri ve geri
baglantilari, istthdam ve doviz girdisi yaninda 6zellikle de kaynak kullanimi yoniiyle Tiirkiye
ckonomisi agisindan 6nemli bir gii¢ niteligindedir (Sanayi Genel Miidiirliigii, 2021: 31). Bu
nedenle sektorde yer alan sirketlerin finansal agidan degerlendirilerek zayif ve tistiin yonlerinin
degerlendirilmesi olduk¢a 6nemlidir.

3. Guda Icecek ve Tiitiin Sektorii Finansal Analizi

Borsa Istanbul Gida, T¢ecek ve Tiitiin Sektoriinde 20.09.2023 tarihi itibariyle 39 sirket faaliyet
gostermektedir. Ancak bu 39 igletmenin bir kisminin, yeni halka arz edilmesi sebebiyle finansal
verileri analiz yapmak igin yeterli diizeyde degildir. Bu galiymada analiz donemi olarak 2018-
2022 segilmesi sebebiyle ilgili donemde verileri siireklilik arz eden 29 sirket analiz kapsamina
alinmugtir. S6z konusu girketlerin BIST kodlari ve isimleri Tablo 1’deki gibidir.

Toblo 1. Analiz Kapsammna Déihil Edilen Sivketler

BIST Kodu | Sirket Ad1 BIST Kodu | Sirket Ad1

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt San.A.§. | ORCAY Orgay Ortakoy Cay San. A.S.
AVOD AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim San.  |OYLUM Oylum Smai Yatirimlar A.§.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem San.A§ |PENGD Penguen Gida San. A.S.
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S. PETUN Pimnar Entegre Et ve Un San. A.S.
DARDL Dardanel Onentas Gida San. A.S. PINSU Pinar Su ve Igecek San. A.S.
ELITE Elite Natural Organik Gida San. A.S§. PNSUT Pinar Siit Mamulleri San. A.§.
ERSU Ersu Meyve ve Gida San. A.§. SELGD Selguk Gida Endiistri San. A.S§.
FADE Fade Gida Yaurim San. A.S. SELVA Selva Gida San. A.S.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri San. A.S. TATGD Tat Gida San. A.S.

KERVT Kerevitag Gida San. A.S. TETMT Tetamat Gida Yatirrmlar1 A.S.
KRVGD Kervan Gida San. A.S. TUKAS Tukas Gida San. A.S.

KNERT Konfrut Gida San. A.S§. ULUUN Ulusoy Un San. A.S.

KRSTL Kiristal Kola ve Megrubat San. A.S. ULKER Ulker Biskiivi San. A.S.
KTSKR Kiitahya Seker Fabrikalart A.S. VANGD Vanet Gida San. A.S.

MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
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Caligmada likidite, finansal yapi, faaliyet etkinligi, karlilik ve performans gostergesi olarak
kabul goren 44 farkli degisken ile sektorde yer alan sirketlerin analizleri gergeklestirilmistir.
Ayrica s6z konusu sirketlerin durumu sektor ortalamalart ile kiyaslanmigtir. Fakat analizde
kullanilan degisken sayisinin yiiksek olmasi sebebiyle tiim girketlerin degerlendirilmesi oldukga
zor oldugundan aktif biiyiikliigiine gore sektoriin biiyiik bir kismini temsil eden 9 sirket
secilmig ve degerlendirmeler bu sirketler {izerinden yapilmistir. Bu segim igin 6ncelikle her bir
sirketin 5 yillik siiregteki aktif toplamlarinin ortalamasi alinmistir. Ardindan ortalama toplam
aktifleri biiyiik olan 9 sirket belirlenmis ve bu girketlerin aktif toplamlar1 hesaplanmistir. 29
sirketin aktif toplamlarinin degeri 93.595.097.917,20TL iken segilen 9 sirketin aktif toplamlar:?®
88.218.155.072,00TLdir. Dolayistyla 9 sirketin sektorii temsil orani %94,25’tir. Bu nedenle 9
sirket tizerinden yapilacak yorumlar sektoriin tiimiine genellenebilir.

3.1. Likidite Analizi

Bilindigi tizere likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme giictinii
gostermektedir (Biilii¢ vd. 2017: 67). Ancak, likiditenin yiiksek olmasi sirketin bagarisinin bir
gostergesi olarak algilanmamalidir. Sirketin yapmasi gereken temerriide diigmeyecek kadar
likit varlik bulundurmak, artan likit varliklarini ise hissedarlarinin servetlerini/piyasa degerini
maksimize edecek gekilde yeni yatirimlara doniigtiirerek karlilik ve likidite dengesini korumak
olmahdir (Aydemir vd., 2012: 278). Fakat ¢ogu zaman yoneticiler ya gereginden fazla risk
almakta ya da gereginden fazla ihtiyath davranmakta, bu nedenle de dengeyi saglamamaktadir. Bu
durumda likidite oranlarina iliskin sektor ortalamalar1 yoneticilere yol gosterici olabilmektedir.

Toblo 2. Likidite Ovanlarma Iliskin Analiz Sonuglars

Sirketler 2018 2019 2020 2021 2022
CO |LO |NO |cO |[LO |NO |cO |[LO [NO |cOo [LO |NO |co |[LOo [NO
AEFES 1,56 |1,31 (0,94 [1,28 [0,99 0,59 |1,31 [1,03 [0,63 |1,25 |1,00 |0,68 |1,19 0,94 [0,55
BANVT [1,12 0,51 |0,13 [1,43 |0,71 |0,24 [1,79 [0,95 |0,.44 |1,69 |0,84 0,46 |1,56 |1,06 [0.67
CCOLA [1,37 [1,18 |0,93 [1,68 [1,27 0,85 |1,55 |1,22 |0,82 |1,79 |1,48 [1,08 |1,58 |1,26 |0,74
KERVT 1,10 0,88 (0,26 (2,44 (1,92 |0,02 |2,47 1,79 (0,02 |2,15 [1,57 {0,05 [1,67 1,26 [0,06
KERVG 1,06 0,63 (0,01 {1,19 [0,77 0,01 |1,22 0,69 (0,02 |2,06 |1,42 [0,57 [1,37 0,84 [0,20
PNSUT 1,21 {0,73 (0,37 1,07 |0,64 0,25 |1,23 0,84 [0,32 |1,10 |0,73 0,05 |1,07 0,68 [0,03
TATGD  [2,08 |1,07 (0,48 2,60 |1,44 [1,10 (2,84 [1,46 (0,38 [2,85 |1,41 0,29 |2,02 0,86 [0,20
ULUUN (1,32 (0,92 0,24 |1,44 (1,17 0,39 (1,33 |0,94 [0,18 [1,38 [0,89 0,36 (1,13 |0,70 [0,12
ULKER (2,18 [1,89 [1,44 3,46 (3,11 |1,83 (1,33 [1,19 (0,71 |4,55 4,00 [2,31 (3,29 [2,77 (1,69
Sektor**** (1,38 (0,83 (0,28 |1,67 (1,06 0,35 (1,89 [1,18 (0,35 [2,28 [1,52 0,43 [2,68 [1,85 [0,60

*CO: Cari Oran, **LO: Likit Oran, ***NO: Nakit Ovan, ****Secktorde yer alan 29 sivketin ovtalamaswim:

Likiditenin degerlendirilmesinde en sik bagvurulan oran olan cari oran, dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla hesaplandigindan, bu oranin yiiksek olmasi her zaman
isletmenin borglarini kolaylikla 6deyebilecegi anlamina gelmemektedir. Bunun nedeni dénen
varlik unsurlart igerisinde stoklar gibi likiditesi diisiik unsurlarin da yer almasidir. Bu nedenle

3 AEFES  (45.666.147.000,00TL), BANVT  (2.183.144.176,80TL), CCOLA  (17.511.790.800,00TL),
KERVT (3.310.149.364,00TL), KERVG (1.029.629.986,00TL), PNSUT (1.637.445.774,20TL), TATGD
(1.137.334.494,00TL), ULUUN (1.507.167.077,00TL), ULKER (14.235.346.400,00TL)
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Tablo 2’de goriildiigii tizere sirketlerin likidite durumlarinin analizinde cari oran, likit oran ve
nakit oran birlikte degerlendirilmistir. Oncelikle her ii¢ oran iginde yillar bazinda bir istikrar
olmadigini séylemek miimkiindiir. Ornegin sektor ortalamalarini inceledigimizde, her iig likidite
oraninda da 2018-2022 siirecinde diizenli bir artig s6z konusu olmugtur. Ancak ayni durum
sirketler igin gegerli degildir. Yiikselen bir oranin bir sonraki yil tekrar diistiigti goriilmektedir.
Literatiirde her ne kadar cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi ideal durum olarak degerlendirilse
de (Akyiiz, 2013: 4), her faaliyet kolu i¢in bu oranin gegerli olmasini beklemek yanlis olacaktir.
Ornegin duran varlik agirlikl galisan bir iiretim igletmesi ile stok agirlikli cahgan bir hizmet
isletmesinin donen varlik seviyelerinin farklilik gostermesi kaginilmazdir. Bu nedenle girketler
agisindan degerlendirme yaparken sektorel farkhiliklar: dikkate alarak, sektor ortalamalarina
gore yorum yapmak daha dogru olacaktir. Tablo 2%yi cari oran agisindan degerlendirdigimizde
sektor ortalamasinin 2018 yilinda 1,38 oldugu goriilmektedir. Bu ortalamaya en yakin {ig sirket
AEFES, CCOLA ve ULUUN sirketleridir. TATGD ve ULKER sirketlerinin cari oranlar ise
sektor ortalamasinin ¢ok tizerinde seyretmektedir. Sonraki yillar incelendiginde ise TATGD
ve ULKER halen ortalamanin iizerinde seyretmis fakat aradaki fark giderek kapanmustir.
AEFES, CCOLA ve ULUUN sirketlerinin ise ilk yildaki dengeyi koruyamadig: ilerleyen
yillarda ortalamanin gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Diger dort sirket ise tiim yillarda sektor
ortalamasinin altinda kalmugtir.

Likit oran hesaplanirken donen varliklardan stoklar kalemi diigtilmektedir. Boylece
sirketlerin stoklarin1 nakde doniigtiirememesi durumunda borglarini 6deyip 6deyemeyecegi
degerlendirilebilmektedir. Likit oran agisindan girketlerin oranlarina bakildiginda yine ayni
sirketlerin diger dort girkete kiyasla 6n plana ¢iktigi gortilmektedir. CCOLA sgirketinin 5 yillik
stiregte ayni seviyelerde likit orana sahip olmasi bakimindan daha istikrarl oldugunu séylemek
miimkiindiir. Dikkat geken bir diger unsur ise cari orani oldukga yiiksek olan TATGD sirketinin
likit oraninin yari yartya diismesidir. Bu agidan degerlendirdigimizde bu sirketin yogun stokla
caligtigim soyleyebiliriz. Ayrica KERVT girketi cari oran bakimindan sektor ortalamasinin
altinda yer alirken likit oran agisindan tiim yillarda sektor ortalamasinin {izerine ¢ikmistir.
Dolayisiyla bu sirketin de diisiik stokla ¢alistigini séylemek miimkiindiir. Son olarak yalnizca
nakit ve nakit benzeri varliklarla kisa vadeli bor¢larin 6deme diizeyini ifade eden nakit oran
agisindan degerlendirme yapildiginda ULKER sirketinin en dikkat gekici nakit orana sahip
oldugu goriilmektedir. Tiim yillarda sektor ortalamasinin yaklagik 4 kati nakit orana sahiptir. Bu
durum bor¢ 6deme giicii agisindan bir avantaj gibi goziikse de atil nakit varliklar nedeniyle ayni
zamanda firsat maliyetine neden olmaktadir. Dikkat ¢eken bir diger sirket ise BANVT sirketidir.
2018 yilinda sektor ortalamasinin olduk¢a altinda nakit orana sahip olan girket kisa vadeli
borglarinin 0,20%sini dahi nakit varliklariyla 6deyemez durumdayken ilerleyen yillarda 6nemli bir
toparlanma yagamig, 2019 yilinda sektor ortalamasina yaklagmug, 2020-2021 ve 2022 yillarinda
ise sektor ortalamasini ge¢mistir. KERVT ve KRVGD ise nakit oran agisindan ortalamalarin
altinda kaldig: tespit edilmistir. Bu sirketlerin donen varliklarinin biiyiik bir kismini nakit digt
unsurlarda degerlendirdigi goriilmektedir.
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Grafik 1. Sirketlevin Donen Varlik Yatwunlar: ve Kisa Vadeli Bovglar:
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Sirketlerin likidite durumlar1 hakkinda daha saglhkli yorum yapabilmek i¢in dénen varliklar
ve kisa vadeli borglar kalemlerinin yillar igerisindeki durumlarini da degerlendirmek yerinde
olacaktir. Cari oran agisindan degerlendirme yaparken AEFES ve CCOLA sirketlerinin 2018
yilindan sonraki yillarda cari oranlarinda yaganan diisiis vurgulanmisti. Donen varlik ve kisa
vadeli borglar kalemleri incelendiginde bu diisiisiin donen varlik kalemlerinde yaganan artiglarla
birlikte kisa vadeli borglar kaleminde de yaganan biiyiik artiglardan kaynaklandig goriilmektedir.
ULKER sirketinin en dikkat ¢ekici 6zelligi olarak ise nakit oraninin sektér ortalamasinin ok
tizerinde seyretmesi vurgulanmigti. Grafik 1’de goriildiigii tizere yillar igerisinde s6z konusu
sirketin donen varliklar1 hizla artarken kisa vadeli borglar1 hizli bir diigiis yagamugtir. Olugan bu
farkin kisa vadeli borglardaki diigiigten kaynaklandig: agiktir.

3.2. Finansal Yap1 Analizi

Finansal yap:1 oranlari, girketlerin bilangolarindaki pasif kismini olusturan kaynaklara
ilisgkin yorum yapma imkani verdigi gibi uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek amaglt da
kullanilmaktadir. Dolayisiyla bagta yatirimcilar ve finans kuruluglart olmak iizere girkete ilgi
duyan tiim kullanicilara, sirketin finansman tercihinin dogru olup olmadigy, kredi kuruluglarinin
giivenlik paylarinin yeterli olup olmadigy, sirketin finansal risk seviyesinin ne diizeyde oldugu ile
ilgili bilgiler finansal yap1 oranlart ile saglanmaktadir (Iskenderoglu vd., 2015: 92). Bu galismada
da BIST Gida, Igecek ve Tiitiin sektoriinde yer alan sirketlerin 5 yillik siirecteki finansal yapilari,
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar, Kisa Vadeli Finansal Borglar, Kisa Vadeli Ticari Borglar, Uzun
Vadeli Borglar ve Ozsermaye agisindan degerlendirilmistir.
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Grafik 2. Sirketlerin Finansal Yopilar:
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Grafik 2°de analiz kapsamina dahil edilen 9 sirketin borglanma tercihlerine yer verilmigtir.
AEFES sirketinden baglanacak olursa, 2018 yili itibariyle girketin daha gok 6zsermaye agirlikli
caligmay tercih edildigi goriilmektedir. Nitekim bu durum Tablo 2’de verilen finansal kaldirag
oraninin 0,469 olmasindan da goriilebilmektedir. Sirket hakkinda en dikkat gekici unsur yillar
igerisinde borglanma yapisinda kokli bir degisiklik meydana gelmis olmasidir. Sirket yillar
igerisinde giderek daha az 6zsermaye finansmanini tercih etmis, bunun yerine bor¢lanma yoluyla
kaynak kullanima daha fazla yogunlagmugtir. Yabanci kaynak kullanimi esasen belli bir seviyeye
kadar girkete fayda saglayabilmektedir. Bor¢lanmanin getirmis oldugu maliyetler vergi avantaji
saglamakta ayni1 zamanda daha az 6zsermaye kullanimi nedeniyle 6zsermaye karliligr artmaktadir
(Topal, 2006: 46). Ancak bu olumlu etki sinirsiz degildir. Her ne kadar borglanma sirkete vergi
avantaji saglasa da aym1 zamanda sabit 6deme yiikiimliiliigi de dogurmaktadir. Bu durumda
yiiksek borg kullanimi girketin riskini arttiracagindan, sirketin yeni finansman ihtiyacini daha
yliksek borglanma maliyeti ile kargilamasina neden olacaktir.

Sirketler agisindan olumlu sayilabilecek bir unsur da girketlerin daha gok ticari iliskilerinden
dolay1 borg¢lanmig olmasidir. Tiim girketler igin de goriildiigii tizere kisa vadeli borglarinin biiyiik
bir ¢ogunlugu kisa vadeli ticari borglardan olugmaktadir. Yani ana faaliyet konusu kisa vadeli
finansal bor¢ kullanimi yok denecek kadar azdir. Yalnizca KERVT girketinde 2018 ve 2019
yillarinda kisa vadeli finansal bor¢ kullanimi ticari borglara gore oldukga fazla olmug ancak
ilerleyen yillarda bu durum sektordeki diger sirketlerle benzer yonde giderek azalmistir.
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Tablo 3. Sivketlevin Finansal Kaldwag Diizeyleri

Sirketler 2018 2019 2020 2021 2022

AEFES 0,469495759 0,462863193 0,468817162 0,505260063 0,531757279
BANVT 0,541940660 0,526538051 0,465730607 0,623912269 0,660423157
CCOLA 0,599368411 0,546148762 0,538254253 0,543714944 0,531706912
KERVT 0,776221980 0,737358535 0,642520436 0,591086214 0,595075477
KERVG 0,707882780 0,712715493 0,593585628 0,396647655 0,502014910
PNSUT 0,425599185 0,438780504 0,420102278 0,446850147 0,514552583
TATGD 0,372795952 0,420491078 0,453814393 0,461491675 0,501736737
ULUUN 0,771634848 0,764940400 0,786572506 0,770214914 0,776009264
ULKER 0,697387287 0,655128759 0,6194223100 |0,650276677 0,803348086

PNSUT ve TATGD sirketlerinin diger girketlere gore daha ihtiyath oldugu 6zsermaye ile
tinansmana agirlik verdigi goriilmektedir. Toplam varliklarin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosteren finansal kaldira¢ oranlarina bakildiginda PNSUT
ortalama 0,455, TATGD ise ortalama 0,435 bor¢lanmay: tercih etmigtir. Analize dahil
edilen yillarin doviz kurlarinda agir1 dalgalanmalarin yagandigi, enflasyonda hizli artislarin
goriildiigii yillar oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda PNSUT ve TATGD’nin borglanma
tercihlerinin 6nemli avantajlar1 oldugu soylenebilir. Oncelikle ekonomide duraganhgin
yagandig1 bu gibi donemlerde borgla finansmani nedeniyle zorunlu sabit faiz 6demeleri girkete
likidite sorunu yagatabilecektir. Oysa 6zsermaye ile finansmanda zorunlu temettii 6demesi
s0z konusu degildir. Ayrica 6zsermaye bir giivence gibi goriildiigiinden kriz donemlerinde
sirketin olas1 nakit ihtiyaci yagamas: durumunda kredibilitesinin yiiksek olmasini saglar. Son
olarak 6zsermaye finansmani, sirket varliklarinin reel degerini arttiracag igin enflasyonist
ortamda yatirimciy1 koruyacaktir.

Tablo 3 incelendiginde AEFES, PNSUT ve TATGD digindaki tiim girketlerin finansman
igin yabanci kaynak kullanimin tercih ettigi gortilmektedir. Ancak bu sirketlerden BANVT ve
CCOLA borg ve 6zsermaye dengesini korurken, bir diger ifade ile dengeli bir finansman stratejisi
benimserken, KERVT, ULUUN ve ULKER sirketlerinin ise agresif bir politika benimsedigi
goriilmektedir. Bu girketlerden KERVT 2018 yilinda 0,77 olan borg kullanim oranini giderek
diigiirerek 2022 yilinda 0,59 seviyelerine getirmis ve riskini azalmigtir. Tam tersine ULKER
firmast ise 0,69 olan borglanma oranmi 2022 yiinda 0,80’lere kadar arttirmigtir. Ancak
Grafik 2°den de goriildiigii tizere borglanma tercihini uzun vadeli borglardan yana yapmuistir.
ULUUN sirketi ise yiiksek diizeyde bor¢lanmay tercih etse de tiim yillarda istikrarli davrandig:
goriilmektedir. 5 yillik siirecin tamaminda 0,77 seviyesinde borglandig1 goriilmektedir. Her
ne kadar ULUUN sirketinin borglanma diizeyi ULKER sirketine gore daha diigiik olsa da
bor¢larmin biiyiik bir kismini kisa vadeli borglarin olusturmasi sebebiyle riskinin daha fazla
oldugunu séylemek miimkiindiir. Ayni sektorde yer almalarina ragmen girketler arasinda bu
denli farkliliklar olmasinin bircok sebebi olabilir. Ornegin, her sirketin krediye ulagma imkamn
birbirinden farklidir. Biiyiik girketler daha kolay kredi temin edebilirken nispeten kiigiik sirketler
daha zor kredi saglayabilmekte veya daha yiiksek maliyetlerle kredi temin edebilmektedir.
Sirkete 6zgili nedenler de borglanma yapisi tizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle borglanma
diizeyini yorumlarken nakit dongiisii, karlilik, etkinlik gibi sirkete 6zgii Olgiitlerin de dikkate
alinmast 6nemlidir.
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3.3. Faaliyet Etkinlik Analizi

Sirketler ana faaliyetlerini sahip olduklar1 varliklar1 kullanarak gergeklestirmektedir.
Dolayisiyla bu varliklarin ne derece etkin ve verimli kullamildigini degerlendirmek amaciyla
da faaliyet etkinlik oranlar1 kullanilmaktadir. Bu nedenle faaliyet ya da etkinlik oranlarinin
yliksek olmasi istenmektedir. Ancak etkinlik oranlarinin kag olmasi gerektigi konusunda genel
bir yorum yapmak zordur. Sirketlerin faaliyet etkinlikleri degerlendirilirken oncelikle faaliyet
gosterdigi sektor sonrasinda da benzer biiytikliikteki girketlerle kiyaslama yapmak daha dogru
olacaktir (Ulker ve Arslan, 2020: 2538). Ornegin imalat sektorii gibi toplam aktif icerisinde
duran varliklarinin pay1 oldukga yiiksek olan bir sektorde aktif devir hizi oraninin “1” civarinda
olmas1 uygun kabul edilirken hizmet sektorii gibi duran varlik yatirimlar az, buna kargin dénen
varliklar1 yogun olan bir sektorde ise aktif devir hizinin gok daha yiiksek olmas1 beklenmektedir.
Bu durum hizmet sektorii sirketlerinin imalat sektorii sirketlerinden ¢ok daha bagarili oldugunu
gostermemektedir. Ciinkii imalat sanayi girketlerinin kar marjlar1 hizmet sektortine gore gok
daha fazladir. Ayn1 sektorde yer alan sirketler arasinda kiyaslama yaparken ise aktif devir hizi
daha yiiksek olan girketin daha etkin ¢alistigini séylemek miimkiindiir.

Bu galigmada faaliyet etkinliginin gostergesi olarak aktif devir hizi, alacak devir hizi ve stok
devir hiz1 oranlar1 kullanilmigtir. Bu dogrultuda oncelikle her bir devir hiz1 orani igin sektorde
yer alan tiim girketler {izerinden sektor ortalamalar1 alinmug, ardindan aktif biiyiikliigiine gore
secilen dokuz girketin beg yillik oranlarinin ortalamalar hesaplanmis ve girket bazinda hesaplanan
oranlar sektor ortalamalarina gore yorumlanmugtir. Her bir sirketin 5 yillik siiregteki gelisimi ise
kendi oranlari tizerinden degerlendirilmistir.

Grafik 3. Sivketlerin Aktif Devir Hizlar:
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Grafik 3’te goriildiigii lizere 29 sirket lizerinden hesaplanan aktif devir hizi sektor
ortalamast 0,91°dir. S6z konusu oran teorik olarak yeterli kabul edilen “1” degerine oldukga
yakindir. Sektorde yer alan girketlerden AEFES (0,54), CCOLA (0,79) ve ULKER (0,62)
ile sektor ortalamasinin oldukga altinda aktif devir hizina sahiptir. Ancak her ne kadar sektor
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ortalamasinin ¢ok altinda olsa da bu girketlerin etkin olmadiklarini dogrudan aktif devir
hizlarina gore yorumlamak dogru olmayacaktir. Ciinkii bu {i¢ sirket sektor igerisinde maddi
duran varlik yatirimlari en yiiksek olan iig sirkettir (AEFES: 11.514.329.400TL, CCOLA:
6.889.105.000 TL, ULKER: 2.536.126.400TL)*. Bu nedenle sirketlerin aktif devir hizlar
hakkinda degerlendirme yapilirken 6zsermaye karliliklarinin da muhakkak dikkate alinmasi
gereckmektedir. Ciinkii 6zsermaye karliig: ile aktif devir hiz1 dogrudan iligkili oranlardir
(Demir ve Tuncay, 2012: 383). Grafik 3’te yiiksek aktif devir hiziyla dikkat ¢eken iki sirket
ise BANVT (1,85) ve ULUUN (2,87)’dir. BANVT ve ULUUN sirketlerinin aktiflerine
yaptiklar1 yatirrmin ¢ok tizerinde satig gergeklestirdigi goriilmektedir. Yine de bu sirketlerin
aktif karliliklarinin da degerlendirilmesi sirketlerin performans degerlendirmesi agisindan
onemlidir.

Her ne kadar ortalama aktif devir hiz1 oranlarina gore bazi sirketlerin sektor ortalamasinin
tizerinde olmasi sebebiyle verimli oldugu diisiiniilse de her bir girketin 5 yillik zaman dilimindeki
oranlarinin da ayri ayr1 degerlendirilmesi 6nemlidir. Ornegin AEFES sirketinin 2018 yilinda
aktif biiytkligi 29.529.632.000TL iken aktif devir hiz1 0,46, 2022 yilinda aktif biiytikliigi
62.645.433.000TL iken aktif biyiikliigii 0,60 olmustur. Dolaysiyla bu sirketin aktiflerine
yaptig1 yatirimin satiglarini daha biiyiik oranda arttirdigi agiktir. Nitekim girketin 2018 yilinda
2.543.775.000TL olan net satiglar1 2022 yilinda 11.787.025.000TLye ulagmugtir. Yiiksek
aktif devir hizina sahip olan BANVT sirketinin yillar igerisindeki gelisgimini inceledigimizde
ise girketin 2018 yilinda toplam aktifi 1.339.689.910TL iken aktif devir hiz1 2,08, 2022
yilinda toplam aktifi 3.314.306.438TL iken aktif devir hiz1 1,64 olmustur. Dolayisiyla girketin
aktiflerine yaptig1 yatirim ayni oranda satiglarina yansimamugtir. TATGD sirketinin ise her yil
aktif devir hizinda diizenli bir azalma yagandig1 gortilmektedir (2018: 1,45; 2022: 0,63).
Sirketin 2018 yilinda 1,45 olan aktif devir hiz1 2022 yilinda 0,63’¢ gerilemigtir. Sirketin aktif
toplami ve net satiglart incelendiginde aktifleri yaklagik 3 kat artmasina ragmen net satiglarinin
hi¢ degismedigi goriilmiistiir. Bu bakimdan her ne kadar sektor ortalamasinin iizerinde bir
aktif devir hizina sahip olsa da son dénemde yapmig oldugu yatirimlarin bagariya ulagmadigt
soylenebilir.

Faaliyet etkinliginin analizinde kullanilan bir diger oran ise alacak devir hizidir. Alacaklarin
yilda kag kez tahsil edildigini gosteren bu aranin artmasi alacaklarin tahsil edilmesinde alicilara
uygulanan siirenin kisaldigi anlamina gelmektedir. Sirketin igletme sermayesi gereksinimin
kargilanmasi agisindan olduk¢a 6nemli olan bu oran degerlendirilirken de sektor ortalamasina
gore kiyaslama yapmak daha giivenilir sonuglar verecektir. Nitekim sirketin sektor ortalamasina
kiyasla daha hizli tahsilat yapmasi pazardaki giiciiniin yiiksek oldugunu gosterdigi gibi finansal
durumu daha giiglii miigterilerle ¢aligtig1 anlamina da gelmektedir.

4 So6z konusu rakamlar sirketlerin bes yillik ortalama maddi duran varlik tutarlaridir.
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Grafik 4. Sirketlerin Alacak Devir Hizlar
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Grafik 4’te goriildiigii tizere sektorde alacak devir hiz1 ortalamasi 6,15tir. Bir diger ifade ile
sektordeki sirketler yaklagik 60 giinde bir alacaklarim tahsil etmektedir. 2020 yilinda yasanan
Covid-19 pandemisi siirecinde birgok sirket alacaklarini tahsil etmekte giigliik gekerken analize
dahil edilen dokuz sirket bu siiregten ¢ok da etkilenmemistir. Pandemi sonrasi donemdeki alacak
devir hizlar1 pandemi Oncesine ¢ok yakindir. Dolayisiyla sirketleri sektor ortalamalarina gore
degerlendirmek daha dogru olacaktir. Sektorde yer alan sirketlerden AEFES (7,36), BANVT
(10,42), CCOLA (9,55), KERVT (6,20) ve ULUUN (7,30) sirketlerinin alacak devir hizlari
sektor ortalamalarinin tizerindedir. S6z konusu sirketlerin yabanci kaynak kullanimlari, likidite
oranlar1 ve duran varliklar1 da incelendiginde sirketlerin borglarinin azalmadigi, sektordeki
sirketlerden daha hizli tahsilat yapmalarina ragmen cari oranlarinin hizla distiigii, duran
varliklarinin ise hizla arttigr gortilmiistiir. Dolayisiyla bu girketlerin alacaklarina giivenerek yeni
yatirimlar yapmak suretiyle biiylimeyi tercih ettigi soylenebilir. Nitekim alacak devir hiz1 sektor
ortalamasmnin altinda olan TATGD (2,47) ve ULKER (3,89) sirketlerinin likidite oranlar
incelendiginde ise en yiiksek cari oran ve nakit orana sahip girketlerin bu iki girket oldugu
goriilmektedir. Bu sirketler, AEFES, BANVT, CCOLA, KERVT ve ULUUN sirketlerinin
aksine duran varliklar yerine donen varliklara yatirim yapmayi tercih etmislerdir. Bu sirketlerin
kisa vadeli borglar1 ve duran varliklari da incelendiginde yillar bazinda neredeyse sabit olmalar1
sirketlerin donen varhik yatinmini tercih ettikleri tezini destekler niteliktedir. Siiphesiz, stok
devir hizlar1 incelendiginde bu girketlerin stoklara mi1 yoksa hazir degerlere mi yatirim yaptiklari
konusunda bilgi verecektir.

Sirketin stoklarinin yilda kag kez satildigini gosteren stok devir hizi ne kadar yiiksek olursa
bir diger ifadeyle sirketin stok tutma siiresi ne kadar kisa olursa, sirketin stoklarini finanse etmek
igin ihtiya¢ duyacagr kaynak da o derece diigiik olacak ve stok maliyetleri diisecektir (Cakir
ve Kiigtikkaplan, 2012: 75). Ancak yiiksek stok devir hizinin yetersiz stok bulundurmadan
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kaynaklanabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle stok devir hizinda degerlendirme kriteri
her zaman sektor ortalamalar1 olmalidir. Sektor ortalamasinin altinda stok devir hizi girketin
satiglarinin zayif olduguna veya gereginden fazla stok bulundurdugunun bir gostergesidir.

Grafik 5. Sirketlerin Stok Devir Hiz:
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2018-2022 yilinda sektorde yer alan 29 sirketin ortalama stok devir hizi 1,12 olarak
hesaplanmugtir. Analize dahil edilen 9 sirket incelendiginde ise yalnizca KRVG (0,58) ve
TATGD (0,34) sirketlerinin sektor ortalamasinin altinda oldugu gortilmektedir. Daha 6nce de
agiklandig: tizere bir sirketin stok devir hizinin sektor ortalamasinin altinda olmasi satiglarinin
zayif olmast veya gereginden fazla stok bulundurmadan kaynaklanmaktadir. KRVG sirketi
incelendiginde net satiglarinin bazi donemlerde ¢ok diigitk oldugu goriilmektedir. TATGD
sirketinin ise alacak devir hiz1 diigiik olmasina ragmen, cari orani ortalamanin gok iizerinde
hesaplanmigti. Bu girketin stok devir hizinin ¢ok diigiik olmasi cari oran ve alacak devir hiz
ile birlikte degerlendirildiginde sirketin stoklara gereginden fazla yatirim yaptigi net bir
sekilde goriilebilmektedir. BNVT (2,39) ve ULUUN (2,80) sirketleri ise sektor ortalamasinin
oldukga iizerinde stok devir hizina sahiptir. Bu sirketlerin satilan mamul maliyeti ve stoklar
kalemleri incelendiginde ise stok devir hizinin yiiksek olma sebebinin diisiik diizeyde stokla
caligmalarindan kaynaklandig1 goriilmektedir.

3.4. Karlilik Analizi

Karlilik oranlar, sirketlerin inceleme donemi igerisinde, faaliyetleri sonucunda yeterli diizeyde
kar elde edip edemedigi konusunda degerlendirme yapma imkani veren birer performans
gostergesidir (Bilici, 2019: 184). Bu oranlar degerlendirilirken ayni sektorde faaliyet gosteren
sirketler kargilagtirilabilecegi gibi ayni girketin ge¢mig donem karlilik verileri cari donemle de
kiyaslanabilmektedir. Bu ¢alismada da analize dahil edilen dokuz sirketin karlihk gostergesi
olarak aktif karhlik (ROA), briit esas faaliyet karhlik (BEK) ve vergi éncesi karlilik (VOK)
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oranlar1 hem sektoriin ortalama oranlartyla kiyaslanmig hem de sirketlerin s6z konusu karlilik
oranlarmin ilgili yillarda gosterdigi trend yorumlanmugtir.

Tablo 4. Kavlidik Ovanlarma Tliskin Analiz Sonuglar:

Sirketler 2018 2019 2020 2021 2022

ROA |BFK [VOK |ROA |BFK [VOK |ROA |BFK [VOK |ROA [BFK |[VOK |ROA [BFK [VOK

AEFES (0,54 (37,90 |3,85 [-0,03 (36,02 [4,94 (2,42 (37,94 (3,90 (1,69 (37,18 (3,66 (2,19 [36,14 |3,03

BANVT (20,94 (22,82 [1,62 [5,62 (14,13 (2,71 [6,15 15,33 2,52 |-8,47 6,07 |-1,90 [5,24 |12,12 (3,73

CCOLA (1,98 (33,03 3,17 (2,32 |33,20 (2,78 |6,41 |34,82|2,76 (7,02 |35,25 (2,37 (8,97 |35,34 (1,99

KERVT [1,83 [17,19 3,83 |-1,08 (23,24 |2,25 |4.85 |24,61 (2,02 [13,32 |24,41 |2,06 [2,15 |20,27 |2,57

KERVG (3,04 (23,69 (0,00 [6,81 [28,71(0,00 [12,79 (30,60 |1,76 |11,69 |34,26 1,61 |12,41 (29,70 [1,78

PNSUT 4,41 [15,87(3,37 3,79 |15,56 |2,85 2,36 12,20 (3,81 [2,32 |12,92 |4,36 1,42 |11,69 |3.25

TATGD (8,28 (22,22 |3,38 |4,68 |17,00 (2,89 (7,00 (31,03 (2,07 (14,33 (31,59 (2,08 |12,14 |28,12 |2,01

ULUUN (2,33 (5,01 [149 [2,10 (3,65 [0,52 [2,33 (524 [1,04 [2,93 |4.67 [1,09 1,93 |522 [1,06

ULKER [543 (25,94 (2,03 |7,32 |26,20 |2,00 |8,19 |27.41 1,85 |6,13 (28,12 (1,77 |[3,70 |28,24 |1,83

Sektor 1,36 [19,48(-0,25 |-1,15 20,76 (1,75 [4,21 [20,98(2,80 |3,24 (21,20(6,36 |1,91 [19,21|-0,68

Sirketlerin varhiklarina yaptig1 yatirimin etkinliginin bir gostergesi olan ROA incelendiginde
sektorde yillar bazinda bir istikrar olmadig: goriilmektedir. Sektor ortalamasina bakildiginda
2018 ve 2019 yillarinda bir diigiis yaganmig 2020 de 6nemli bir yiikselis gostermis sonraki
yillarda ise diigiig egilimini siirdiirmiistiir. Sektor ortalamalariyla sirketleri aktif karilihgi agisindan
kiyasladigimizda, AEFES sirketinin 2019 yili digindaki tiim yillarda sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. ROAnin diismesinin iki temel sebebi vardir. Bunlardan ilki girketin net
kar degerinin giderek azalmasi, digeri ise sirketin aktiflerine yaptigi yatirimin artmasidir. AEFES
sirketinin alacak devir hizlar1 yorumlanirken bu sirketin alacak tahsilatindan elde ettigi nakdi
maddi duran varliklarina yatirdig: belirtilmigti. Bu sebeple ROAnin diigiik olmasinin temel
sebebinin toplam varliklarinin artmasindan kaynaklandigini soylemek miimkiindiir. Nitekim
sirketin briit esas faaliyetlerinden karlar1 ve vergi oncesi karlar1 incelendiginde tiim yillarda
sektor ortalamasinin tizerinde kar ettigi goriilmektedir. Benzer sekilde alacak devir hizlari
yorumlanirken BANVT sirketinin de duran varlik yatirimi yapmayi tercih etmedigi belirtilmisti.
ROA incelendiginde bu sirketin de 2021 yili digindaki tiim yillarda sektor ortalamasinin gok
tizerinde 6zsermaye karliigina sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica 5 yil boyunca en istikrarli
ROAYya sahip sirketin ULUUN oldugu (2,33; 2,10; 2,33; 2,93; 1,93) oldugu goriilmektedir.
ULUUN sirketi de AEFES sirketi gibi duran varliklara sektore oranla daha fazla yatirnm
yapmasina ragmen en yiiksek stok devir hizina sahip sirket olmasi bakimindan aktit dengesini
korudugu soylenebilir. Sektorde 6zsermaye karliligr sektor ortalamasinin siirekli tizerinde olan
ve yillar boyunca diizenli bir sekilde karlihgini arttiran iki sirket ise TATGD ve KERVG'dir.

Briit satiy karhilig1 {izerinden hesaplanan briit esas faaliyet kar1 incelendiginde tiim sirketler
sektor ortalamasinin tizerinde yer alirken ULUUN sirketinin tipki ROA'da oldugu gibi tiim
yillarda sektor ortalamasinin altinda oldugu (5,01; 3,65; 5,24; 4,67; 5,22) goriilmektedir.
Dolayisiyla girketin genel olarak diigiik kar marjiyla ¢alistigini belirtmek miimkiindiir. AEFES
ortalama 37,09, CCOLA ise 34,32 briit esas faaliyet kar marj ile en yiiksek orana sahip iki
sirkettir. Bu sirketlerin VOK oranlari incelendiginde ise AEFES 3,87, CCOLA 2,61 vergi
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oncesi kar oranina diigmiiglerdir. Nitekim sirketlerin faaliyet giderleri incelendiginde s6z konusu
iki girketin pazarlama satig ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin ¢ok yiiksek oldugu
bu nedenle faaliyet karlarinin 2/3 oraninda azaldig belirlenmigtir.

3.5. Bazi1 Oranlar Agisindan Sektorel Kiyaslamalar

Bu baglk altinda sektorde oranlar agisindan iyi ve kotii durumda olan sirketler alacaklarin
tahsil stiresi (ATS), Altmanin Z skoru, Amihud Skoru, Beta degeri, halka agiklik orani, Piotroski
skoru ve Tobin Q orani agisindan degerlendirilmistir.

Tablo 5. Secilmis Ovanlarmn Setorel Koyaslamas:

ATS Z Skoru | AMIHUD | BETA HAO |PIOTROSKI| TOBINQ
2018 62,46 4,26 0,74 0,61 35.34 4.10 1.75
2019 76,18 5,48 1,26 0.53 38.45 5.00 1.30
2020 72,78 5,84 0,35 0.74 40.52 5.59 1.04
2021 77,46 6,95 0,54 0.35 42.97 5.45 1.89
2022 71,60 6,88 0,28 0.73 45.48 4.10 2.71
Sektor | 63,14 422 0,76 0.60 33.79 421 1.78
FRIGO PINSU FADE SELVA SELGD SELVA KRVG
20,34 0,66 0,04 0,16 93,40 2,00 0,80
g SELVA MERKO | KTSKR FADE AVOD KTSKR KTSKR
27,73 2,33 0,07 0,17 85,00 2,20 0,83
KRSTL SELGD VANGD | MERKO | BANVT FRIGO MERKO
T 152,13 10,18 2,01 1,09 8,00 6,80 2,16
TATGD VANGD | OYLUM KRSTL KERVT CCOLA TUKAS
163,75 10,73 2,50 1,05 14,80 7,60 2,26

2018-2022 donemimde sektorde alacaklarin tahsil stiresine bakildiginda yaklagik 63 giin ila
72 giin arasinda degistigi gortilmektedir. 2018 yili harig sektorel bazda ATS de bir artig oldugu
tespit edilmigstir. 5 yillik sektor ortalamasina bakildiginda ise alacaklarin tahsil siiresinin yaklagik
63 giin oldugu belirlenmistir. Bu agidan sektore en yakin degerler Pandemi 6ncesi donem olan
2018 yilidir. Siirecin Pandemi de daha da zorlastigr agikga goriilmektedir. Firmalar bazinda
durum analiz edildiginde en diisiik tahsil siiresine FRIGO (23,34) ve SELVA (27,73) sahiptir.
Buna kargilik alacaklarint en uzun siirede tahsil eden iki firma ise sirasiyla KRSTL (152,13) ve

TATGD (163,75)’dir.

Bilindigi tizere Z Skoru, isletmelerin mali bagarisizliklarii  tahmin  edilmesinde
kullanilmaktadir. Model, isletmenin iflas riskini tespit edebilmek amaciyla kullanilmakta olup
bes finansal rasyoyu dikkate almaktadir (Civan ve Day1, 2014: 44-58). Genellikle, Z puani ne
kadar diigiikse, bir sirketin iflas etme olasilig1 o kadar yiiksek olur. 1.8’den diisiik bir Z puan,
sirketin finansal sikint1 iginde oldugu buna kargin 3 ve iizeri bir puan, sirketin giivenli bir bolgede
oldugu anlamina gelir. Yapilan degerlendirmelerde hem sektor ortalamasinda hem de yil bazh
ortalama degerlerde hi¢bir Z skoru degerinin kritik degerlerin altinda olmadig: goriilmektedir.
Bu kapsamda firma bazinda bakildiginda PINSU’nun 2018-2022 yillar1 arasindaki Z skoru
degeri kritik degerin altinda kalmistir. Bu degisimin son iki yildaki diisiik (eksi) degerlerden
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oldugu anlagilmaktadir. SELGD ve VANGD Z skorlar1 ise istenen limitleri en iist diizeyde
yakalayan firmalar olarak goziimiize carpmaktadir.

AMIHUD, likidite eksikligi, oranina bakildiginda oran bize giinliik emir akiginin fiyat etkisini
gostermektedir (Amihud, 2002: 34). Diger bir ifadeyle hisse getirisinin hacmine oranidir. Bir
liralik islem hacminin giinliik fiyat tepkisini olger. Bu oran ne kadar yiiksekse likidite o kadar
diigiiktiir. Aksine oran ne kadar diigiikse likidite o kadar yiiksek olacaktir. Likiditesi yiiksek olan
bir pay, yatirnmcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilecegi igin fiyat: yliksek olacaktir. Bu durumda
da likidite eksikligi yiiksek olan firmalarin risk alma egiliminin de diisecegi beklenmektedir.
Diger bir deyigle, likiditesi daha diigiik olan paylardan gelecekte daha yiiksek getiriler elde
edilebilmektedir (Giinaydin, 2019; Yiiksel vd., 2010).

Bu bilgiler 1s1ginda 2018-2022 yillar1 arasindaki verileri dikkate aldigimizda sektoriin 5
yillik ortalama degerinin 0,76 oldugu, genel olarak 2019 yilinda sektor ortalamasinin (1,26)
yikseldigi, analiz kapsamindaki diger yillarda ise ilgili oranin 5 yillik sektor ortalamasinin da
altinda seyrettigi goriilmektedir. Dolayisiyla sektor geneli igin likiditedeki beklenen bir azalmanin
gelecekteki hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi soylenebilir. Firma bazinda FADE
(0,04) ve KTSKR (0,07)’nin AMIHUD oranlar1 sektor oranlarinin oldukga altinda oldugu ve
dolayisiyla firma hisse senedi getirilerinin pozitif yonde etkilenebilecegi ifade edilebilir. Bununla
birlikte bagkaca bir degigken olmadigi durumda sektor geneli igin yillar itibariyle likiditedeki
azalmanin VANGD ve OYLUM’da hisse senedi getirilerini negatif yonde etkileyebilecegi
soylenebilir.

Beta katsaysi, belirli bir hisse senedinin, ne Ol¢iide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren
bir oOlgiittiir. Sistematik riski diisiik olan menkul kiymetin beta degeri < 1 ve sistematik riski
yiksek olan menkul kiymetin beta degeri > 1’dir. Sektoriin BETA katsay1 ortalamasina
bakildiginda yillar itibariyle 1 degerinin altinda olmasina ragmen yillar bazinda dalgali bir seyir
izlemektedir. Bu anlamda sektoriin sistematik riskinin diigiik oldugu s6ylenebilir. Firma bazinda
FADE ve SELVAnin riskinin diigiik oldugu, buna kargin MERKO ve KRSTDnin ise riskinin
yiiksek oldugu soylenebilir. Diger bir ifadeyle borsada yaganacak yiikselis veya diisiiste sektoriin
beta katsayis1 1’den kiigiik oldugu igin, borsaya gore daha az yiikselig ya da diisiis gortilecektir.
Analiz edilen sektoriin borsa ile olan duyarliliginin nispeten diigiik oldugu séylenebilir. Sektoriin
beta katsayis1 1’den diisiik oldugu igin piyasa kogullarina daha az duyarlilik gosterir yani endeksi
bagimli degildir. Tersi durumda da analiz yapilabilir.

Halka agiklik oranlar1 agisindan sektoriin 5 yillik ortalamasina bakildiginda %34°liik bir
deger gortilmektedir. Bu oran borsa geneline uygundur. Son yillarda halka agiklik oranlarinda
artiglar gortilmektedir. 2022 yilinda bu oran %45,48 olmustur. SELGD ve AVOD sektordeki
halka agiklik orani en yiiksek iki firma iken BANVT ve KERVT ise sektordeki en az halka agiklik

oranina sahip firmalardur.

Piotroski Skoru, bir sirketin mali durumunun giictinii belirlemek igin kullanilan dokuz
kriteri yansitan sifir ile dokuz arasinda bir puandir. Piotroski Skorunda, dokuz en iyi ve sifir
en kotii olmak {iizere, en iyi degerli hisse senetlerini belirlemek i¢in kullanilir. Buna “F-Skor
Filtrelemesi” de denilmektedir. Sirketleri temel analiz perspektifinden degerlendiren oran Joseph
Piotroski tarafindan 2002 yilinda olusturulmustur. Sirketlere veya sektore yatirim yapmak igin
kullanilabilecek stratejilerden biri olan orana gore sirketin ROA cari yilda pozitif olmalidir.
Cari yilda pozitif nakit akis1 saglamalidir. ROA bir 6nceki yila gore daha ytiksek olmalidir ve
Nakit Akigt net kiardan daha iyi olmalidir. Uzun vadeli borg gegen yildan daha diigiik olmali ve
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Cari oran bir 6nceki yildan daha yiiksek olmalidir. Y1l iginde hisse artirimi yapilmamali ve Briit
kar marj1 gecen yildan daha yiiksek olmalidir. Buna ilaveten Aktif devir hizi gegen yildan daha
yiiksek olmalidir.

Piotroski bu stratejiyle, fiyat bir kenara, finansal durumu itibariyle saglam olan firmalari/
sektorleri belirleyebilmeyi amaglamigti. Bu amag dogrultusunda sektoriin 5 yillik ortalama
Piotroski Skoru 4,21°dir. Analiz déneminin bagindaki ve sonundaki yillar hari¢ Piotroski Skoru
yaklagik olarak 5-6 arasinda degigmistir. Bu durum bize sektoriin hem yillar bazinda hem de 5
yillik ortalamada fiyattan bagimsiz olarak finansal durumunun ne saglam ne de zayif oldugunu
gostermektedir. Firma bazinda baktigimizda SELVA ve KTSKR, istenen deger 8 veya 9°dan
kiigiik olmasindan dolay1 finansal agidan durumlarinin zayif oldugunu soyleyebiliriz. FRIGO
ve ozellikle CCOLAy1 nispeten sektordeki diger sirketlere gore finansal durumlari saglam veya
saglama yakin olarak nitelendirebiliriz.

Tobin Q orani; sirketin pazar degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine boliinmesi ile
hesaplanan ve finans literatiiriinde performans 6l¢gmek igin kullanilan bir kriterdir. Sektoriin 5
yillik Tobin Q orani ortalamasi 1,78dir. Ayrica y1l bazinda bakildiginda 2018 harig oran diizenli
olarak artmaktadir. Dolayisiyla sektoriin yatirimeilar tarafindan tercih edilmesi gerektigi ortaya
¢tkmaktadir. Diger bir ifadeyle sektorde varliklarin iyi yatirnm alternatiflerinde kullanildig:
anlamma gelmektedir. Dolaysisiyla yatirimer igin biiylime potansiyeli tagtyan bir sektor olma
durumu bulunmaktadir. Firma bazinda baktigimizda KRV G ve KTSKR iyi bir yatirim alternatifi
olmadig1 soylenebilir. Bunun aksine MERKO ve TUKAS gelecekte biiyiime firsatlar1 sunan
tercih edilen firma olma 6zelliklerini tagimaktadirlar.

4. Sonug ve Oneriler

Guda, igecek ve tiitiin sektoriine iliskin veriler 2018-2022 dénemi baz alinarak incelendiginde
hem likidite yoniinden hem finansal yap1 yoniinden hem de faaliyetlerin etkinligi agisindan
tarkli sonuglara ulagilmigtir. Bu sonuglar karlilik ve borsa performans oranlar ile de test
edilmigtir. Sektorde 39 girket bulunmasina ragmen analiz donemi boyunca sabit verisi olan 29
sirket incelemeye alinmugtir. Bunlardan 9’u sektorii temsil edecek biiyiikliige sahip oldugu igin
sirket bazindaki analizler bu sirketler tizerinden gergeklestirilmigtir. Sektore iliskin veriler tim
sirketlerin bilgileri alinarak ortalamaya dahil edilmistir.

Likidite oranlar1 agisindan sektorii inceledigimizde analiz donemi boyunca CO siirekli artig
gostermistir. Sektoriin her 1 TLlik kisa vadeli borca kargilik artan oranda donen varliga sahip
oldugu soylenebilir. Benzer sekilde LO agisindan da sektoriin her 1 TElik borcuna kargilik stoklar
harig¢ artan oranda donen varliga sahip oldugu goriilmektedir. Stoklar ve kisa vadeli alacaklar
hari¢ sektoriin sahip oldugu donen varliklarda diizenli olarak artiy gozlemlendigi NO’dan
anlagilmaktadir. CO agisindan sektoriin analiz donemi ortalamasi 1,98°dir. Sektorii temsil eden
9 sirketin higbirinin CO degeri sektorden ciddi bir ayrigma gostermemektedir. LO agisindan
benzer bir yorum yapilabilecegi gibi sadece KERVG ciddi oranda degerleri diisiik gergeklesmistir.
Buna kargin ULKER sektor ortalamasinin (1,28) oldukga iistiinde bir LO degerine sahiptir
(2,59). NO agisindan ise KERVT, KERVG ve PNSUT sektor ortalamasinin (0,40) oldukga
altinda kalmaktadir. CCOLA (0,88) ve ULKER (1,59) analiz donemi ortalamasindan oldukga
yiiksek bir NO degerine sahiptir. Genel olarak sektoriin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinde
oldugu soylenebilir.

Finansal yap1 oranlariagisindan sektorii incelendigimizde 9 sirketi baz alarak yapilan analizlerde
sektoriin yaklagik %60 oranminda varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklar kullandigr tespit
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edilmigtir. Bununla beraber 201-2022 doneminde %55-%62 araliginda verilerin degistigi
soylenebilir. TATGD ve PNSUT ve AEFES sektore gore daha az yabanci kaynak finansmanina
gittigi buna karsin UULUN KERVT ise daha yiiksek bir oranda yabanci kaynak kullandigt
gortilmiigtii. BANVT ve CCOLA ve KERVG sektor ortalamasi ile benzer yabanci kaynak
kullanimina gittigi anlagilmustir. Sektoriin ideal diizeylerde yabanci kaynak kullandigi sonucuna
ulagilmugtir.

Sektorti varliklarini etkin kullanma diizeyleri agisindan inceledigimizde analiz doneminde
ortalama ADH 0,91°dir. Sektor 1 TLlik aktif varligr ile 0,91 TLlik satig hasilatina ulagtigt
soylenebilir. Buanlamda genel olarak sektoriin varliklarini ¢ok etkin kullanamadigr ifade edilebilir.
AEFES ve ULKER bu sekilde varliklarin etkin kullanamayan girketler arasinda gortilmektedir.
Sektoriin alacak devir hizi ise 6,15°dir. Buna en biiytik katkiyt BANVT (10,42) vermektedir. An
az katki ise 2,47 ile TATGD vermigtir. Dolayisiyla sektorde alacaklarin yaklagik 6 kati oranda
bir net satig hasilat1 yaratilmaktadir. Ortalama SDH ise 0,67°dir. 1 TLlik stok ile 0,67 TLlik net
satig hasilat1 yaratildigi ifade edilebilir. Bu anlamda sektoriin stoklarini satiga yonlendirmede gok
bagarili olmadig: soylenebilir.

Sektoriin karlilik durumuna bakildiginda ROA agisindan ortalama deger 1,91°dir. Diger bir
ifadeyle aktif toplaminin 1,91 kati oraninda bir net donem kari elde etmektedir. $irketlerin
varliklarina yaptig1 yatinmin etkinliginin bir gostergesi olan ROA degerleri sektorde yillar
bazinda bir istikrar olmadig: goriilmektedir. Sektor ortalamasina bakildiginda 2018 ve 2019
yillarinda bir diisiis, 2020 de 6nemli bir yiikselis kaydedilmis ve sonraki yillarda ise diisiig egilimi
goriilmiigtiir. Bununla birlikte briit esas faaliyet kar1 agisindan bakildiginda ise sektor ortalamasi
20,32°dir. Nitekim girketin briit esas faaliyetlerinden karlar1 ve vergi 6ncesi karlar1 incelendiginde
tiim yillarda sektor ortalamasinin tizerinde kar ettigi goriilmektedir. Briit satig karlihig1 tizerinden
hesaplanan briit esas faaliyet kar1 incelendiginde tiim sirketler sektor ortalamasinin tizerinde yer
alirken ULUUN sirketinin tiim yillarda sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Vergi borglarinin goz ardi edilerek faiz giderlerinin ve sermaye yapisi gibi degiskenlerin siirece
dahil edilerek sirketin yalmzca faaliyetlerden elde ettigi kazang kabiliyeti incelendiginde AEFES
ve CCOLAda diigtigler gozlemlenmektedir. Tiim analiz doneminin ortalama degeri 1,99°dur.
TATGD ve KERVG diginda ortalamanin altinda igletme yoktur. Bu kapsamda sirketlerin genel
olarak borcunu 6demek, kar saglamak, operasyonlarini finanse etmek igin yeterli kazang elde
etme kabiliyetlerinin oldugu diistintilmektedir.
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Bolim 5

Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektorii Finansal Analizi
Hasgim Bagc1!

Ozet

Mali analiz, firmalarin gelecege yonelik saghkli kararlar alabilmeleri konusunda denetim ve kontrol
mekanizmasi saglayan iglevlerden biridir. Mali analizi diizenli ve sik araliklarla gergeklestirmek finans
yoneticilerinin sorumlulugu altindadir. Bu calismada Borsa Istanbul imalat alt sektoriine kayith
kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde faaliyet gosteren 12 firmanmn oran analizi yapilmugtir.
2018-2022 yullart arasint kapsayan bu analizde likidite, finansal yapi, faaliyet ve krlilik oranlar:
hesaplanmugtir. Elde edilen bulgular dogrultusunda firmalarin oranlari degerlendirilmis ve hangi
firmanin ne durumda oldugu goriilmiistiir. Ayrica firmalarin finansal analiziyle birlikte gelecege
yonelik alinacak kararlarla ilgili 6neriler sunulmustur.

1. Giris

Isletmelerin her gecen giin degisen ekonomik kosullara ayak uydurabilmek ve krizlerle bag
ederek varliklarini stirdiirebilmek igin finansal durumlarini diizenli olarak goézden gegirmeleri
gerekmektedir. Aslinda vurgulanmak istenen ise igletmelerin finansal analiz yapmalaridir.
Finansal analiz yapmak gelecege yonelik saglikli kararlar alabilmek igin alinmasi gereken
onlemlerden biridir. Finansal analiz yaparak igletmeleri bekleyen basarisizlik ve hatta iflas gibi
tehlikelerin kismen de olsa tespiti saglanabilir. Ancak tamamen bu tehlikelerden uzak durmak
i¢in ise finansal analiz diginda dogru finansal kararlar almak son derece 6nem arz etmektedir.

Finansal analizi yapabilmek igin birgok yontem bulunmaktadir. Bu ¢alismada oran analizi tercih
edilmigtir. Oran analiziyle incelenen sektore ait rasyolar belirlenerek gerekli degerlendirmelerde
bulunulmugtur. Ayrica incelenen sektore ait firmalarin oranlari sektor ortalamalariyla kiyaslanip
durumlar1 ortaya konmustur.

Bu ¢aligmada imalat sektoriine kayith kagit ve kagit tirtinleri basim alt sektoriinde faaliyet
gosteren 12 firmanin 2018-2022 yillar1 oran analizi yapilmugtir. Oran analizi yapilan firmalar
Borsa Istanbul’a kayith olup halka arz edilen firmalardir. Bu firmalarin oranlart ile sektoriin
tiimiine ait ortalamalar kargilagtirilmig ve firmanin hem kendi performansi hem de sektore gore
performansi goriilmiistiir.

Caligmada kullanilan 12 firmaya ait verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kap.org.
tr internet sitesinden erigim saglanmistir. Ayrica sektorel kiyaslamayr yapabilmek igin sektor
ortalamalarmna Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tcmb.gov.tr internet sitesinden
ulagilmugtir. Dolayistyla galigmanin verileri ikincil verilerdir. Tkincil verilerin elde edilmesinde ise
firmalara ait bilango ve gelir tablosu gibi temel mali tablolardan yararlamilmstir.

1 Dogent, Aksaray Universitesi Saghk Bilimleri Fakiiltesi, Saghk Yonetimi Boliimii, hasimbagcil907 @hotmail.com,
ORCID ID: 0000-0002-5828-2050
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Yapilan ¢aligmanin amaci, imalat sektoriine kayith kagit ve kagit tirtinleri basim firmalarinda
oran analizi yaparak sektoriin mali durumunu goérmek ve bu duruma yonelik 6neriler sunmaktir.
Caligmanin Borsa Istanbul’a kayitli firmalardan segilmesinin nedeni; hem halka agik olmalari
hem de geffaf ve denetlenebilir olmalaridir. Kagit sektorti krizlerden gabuk etkilenen ve diga
bagimlihig: yiiksek bir sektor oldugu igin finansal durumu merak edilmistir. Bu merakin nedeni
oran analizi yoluyla incelenen sektoriin finansal agidan kirilgan yapida olup olmadigi da
goriilerek gelecekte almasi gereken ¢oziim Onerileri sunulmugtur. Coziim Onerilerini sunmak
igin igletmelerin finansal yapilari, likidite diizeyleri, karlilik diizeyleri ve faaliyet durumlarini
gosteren oranlar olglilmiistiir. Bu olgiimlerle beraber 6neriler gelistirilmistir.

Yapilan ¢alismada kullanilan kagit ve kagt tirtinleri sektoriiyle ilgili caligmalar incelendiginde;
Demirtag ve Orgun (2022), Karadeniz, Iskenderoglu ve Ocek (2021), Akyiiz ve Yildirim
(2021), Akyiiz, Yildirrm ve Akyiiz (2020), Akyiiz vd. (2019), Akyiiz ve Yildirrm (2019),
Akytiz (2019), Akyiiz vd. (2018), Akyliz vd. (2017), Akyiiz, Yildirim ve Balaban (2015)%
ait ¢aligmalar tespit edilmigtir. Bu ¢aligmalar igerisinde giincel olan Demirtag ve Orgun (2022)
tarafindan yapilan aragtirmada; Hirose yontemi kullanilarak kagit sektoriindeki marka degeri
analizi yapilmugtir. Sektordeki 10 firmanin marka degerleri tespit edilmig ve bu tespitin piyasa
degerleri ile uyusmadig: hatta piyasa degerlerinin altinda oldugu gortilmiistiir. Diger bir gilincel
caligma olan Karadeniz, Iskenderoglu ve Ocek (2021) arastirmalarinda; kigit sektoriiniin
2009-2019 yillar1 aras1 finansal performansimi belirlenen 6lgek bazli analiz etmiglerdir. Bu
tirmalarin Altman ve Springate modelleriyle finansal basarisizliklar1 da Olgiilmiis ve sonug
olarak; firmalarin 6lgek biiytikligii ile likidite, finansal yap: ve karlihigin dogru orantili oldugu,
faaliyet oranlarinin ise degigim gosterdigi gortilmiistiir. Ayrica olgekleri biiyiiyen igletmelerin
tinansal basarisizlik risklerinin diistiigii saptanmistir. Yapilan galigmalarin gogunda mali analiz
kullanilmig ve genellikle ampirik analize dayali bulgular tiiretilmistir. Bu ¢aligmada ise sektoriin
genel degerlendirmesi yapilmig ve firmalarin sektordeki durumu yorumlanmugtir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Kagit Sektorii

Kagidin hammaddesi seliiloz olup kagt tiretimi ilk olarak mekanik islem yoluyla seliiloz elde
edilmesiyle baslamaktadir. Seliiloz; igne yaprakli ve genis yaprakli agaglarin govde ve dallar
ile haghas, tiitlin, aygigegi, pamuk, kendir gibi bitkilerin sap, tohum ve yapraklarindan elde
edilmektedir. Ayrica atik kdgitlar da hammadde olarak kullanilabilir. Ardindan hamuru hazirlama
kisminda agma, temizleme, dovme, pargalama, 6giitme ve katki maddelerinin eklenmesi geklinde
devam etmektedir. Daha sonra kagit-karton elde edebilmek igin stizme, presleme ve kurutma
islemlerinden gegilmektedir. Son olarak ise nihai iiriiniin istenilen bigimde kesilmesi veya
bobinler sarilarak ambalajlanmasiyla islem sona ermektedir. Kagit endiistrisinde su kullanimi
oldukga fazladir. Hatta kagit tiretiminde kullanilan kimyasal maddeler g¢evreye oldukea zarar
verdigi i¢in dogaya atilmasi engellenmelidir (Dogu Marmara Kalkinma Ajansi, 2020: 16-17).

Kagidin hammaddesinin iglenip son iiriin haline gelinceye kadarki agamalari; seliiloz ve odun
hamuru, atik kigit ve kagit-karton olarak 3 sektorde yapilmaktadir. Kagit-karton ise kiiltiirel
ve endiistriyel karton olarak 2 grupta siniflandirilmaktadir. Kiilttirel kagitlar; yazi tabi kagitlar
ve gazete kagitlar olarak; endiistriyel kigitlar ise sargihik kagitlar, temizlik kigitlar, kraft torba
kigidi, oluklu mukavva, kartonlar, sigara ve ince zel kigitlar olarak kullanilmaktadir (Istanbul
Sanayi Odasi, 2015: 1).

Kagt iiretiminde kullanilan hammadde kagit tiretim agamasinda agag, orman iirtinleri ve atik
kagit sektorii ile iligkili olup ayni zamanda kigidin dogrudan kullanildig basim-yayin ve ambalaj
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sektorii de yakin iligkili oldugu sektorler arasinda yer almaktadir (Sanayi Genel Miidiirliigii,
2021: 11).

Kégit ve kagit tirtinleri basim, imalat sektoriiniin altinda yer alan 2023 yili itibariyle 12
isletmenin faaliyet gosterdigi alt sektorlerden biridir (KAD, 2023). Sektoriin gelisimi; girigim
sayist, Uretim, katma deger, yatirimlar, isttihdam, verimlilik, dig ticaret, i¢ pazar, i¢ pazar
biiyiikliigii, net doviz kazandiricr faaliyetler ve teknoloji faaliyetleri gibi gostergeler araciligryla
yorumlanmaktadir (Istanbul Sanayi Odasi, 2015: 3).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére; imalat sanayideki girisim sayisinin % 11,
caligan sayisinin % 1,9u kagit ve kagit tirtinleri sektoriine aittir. Sektoriin iiretim endeksi ise
Sekil 1’de verilmistir.
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Sekil 1: Sektor Uretim Endeksi (TUIK, 2021)

Sekil 1 incelendiginde; kigit ve kagit tirtinleri sektoriiniin iiretim endeksinin her gegen yil
giderek arttig1 ve sektordeki tiretimin gelisim gosterdigi goriilmektedir.

Kagit ve kagit tirtinleri sektoriiniin TUIK 2020 yilt verilerine gore cirosu 91,4 milyar lira
iken, bunun imalat sanayi igerisindeki payr % 2,99’dur. Sektoriin Ar-Ge faaliyetleri ise 2020
yili TUIK verilerine gére 32 milyon liradir. Kagit ve kigit iiriinleri sektoriine iilke ¢apinda
bakildiginda oncelikle ithalat ve ihracat degerleri géze garpmaktadir. Bu veriler Sekil 2°de
goriilmektedir.
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Sekil 2: Sektordeki Thvacat-Ithalat (TUIK, 2021)

Sekil 2°ye gore; Tiirkiye’nin kagit ve kagt tirtinleri thracat1 belirlenen yillarda artmakta, ithalat:
da azalmaktadir. Her ne kadar heniiz sektordeki ihracat, ithalati kargilayamasa da, belirlenen 4
yillik zaman diliminde kigit ve kagt iiriinlerinde diga bagimhlikta azalma goriilmektedir.

Diinyada ise 2021 yili igin ihracatgr iilkeler Sekil 3’de goriilmektedir.

. 2017 yihmda 2018 yihinda 2019 yilinda 2020 vilinda 2021 yilinda
lhracatcilar  ihrac edilen ihrac edilen ihrac¢ edilen ihrac edilen ihrac edilen
deger deger deger deger deder
ABD 28.986.503 30.126.070 27.777.029 25.064.092 29.217.037
Cin 22.199.099 23.475.480 25.976.972 24.485.377 28.713.038
Almanya 26.105.229 28.581.907 26.334.199 24.185.384 28.670.576
Kanada 14.403.440 16.304.849 14.162.002 12.079.890 14.153.302
Isveg 11.178.306 12.066.654 11.523.401 11.046.865 12.614.713
Finlandiya 10.370.204 12.227.395 10.923.469 9.011.192 11.011.123
Hollanda 8.017.701 8.788.039 8.386.454 8.093.377 9.929.239
ltalya 8.711.734 9.479.704 8.762.007 8.013.784 9.749.283
Fransa 8.723.964 9.188.008 8.487.856 7.639.792 9.502.533
Polonya 6.231.226 7.602.347 7.450.291 7.619.707 9.300.216

Sekil 3: Sektovdeki Diinya Thracaty (Trademap, 2021)

Diinya ihracat verilerine gore; kagit ve kagit tirtinleri sektoriiniin lideri Amerika Birlegik

Devletleri (ABD) iken, Almanya ve Cin sirasiyla onu takip etmektedir. Tiirkiye ise kagit
ithracatinda ilk 10 iilke arasinda yer almamaktadir. Sektordeki ithalat verileri ise Sekil 4’de
verilmektedir.
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_ 2017 yilinda 2018 yihinda 2019 yihinda 2020 yihinda 2021yilinda
Ithalatgilar ithal edilen ithal edilen  ithal edilen ithal edilen ithal edilen
deger deger deger deger deger
Cin 27.909.482 32.288.560 26.690.980 |26.402.477 |31.385.783
ABD 24.279.589 26.741.251 25.765.325 |22.795.234 |27.038.033
Almanya 21.124.229 23.149.248 20.943.182 |18.826.232 |22.765.259
Fransa 11.570.345 12.482.498 11.778.177 |10.889.623 12.779.930
Birlesik Krallhik |10.369.771 11.366.309 10.615.187 |9.649.990 9.451.440
Hollanda 7.423.872 8.405.285 7.834.164 7.347.169 9.244.797
italya 8.452.868 9.698.254 8.837.481 7.244.487 9.089.443
Kanada 8.123.697 8.339.702 8.143.177 7.661.851 8.651.757
Polonya 5.802.715 7.113.29] 6.506.242 6.432.353 8.153.771
Meksika 7.303.870 7.883.972 7.546.081 6.486.543 8.032.679

Sekil 4: Sektovdeki Diinya Ithalaty (Trademap, 2021)

Diinya ithalat verilerine gore ise sektorde en ¢ok kigit ve kagit iiriinleri ithal eden iilke Cin
iken Almanya ve ABD sirastyla onu takip etmektedir. Bu sonuglar hem ihracatta hem ithalatta
sektoriin lider tilkelerinin ABD, Cin ve Almanya oldugunu gostermektedir. Bu 3 iilke sektorde
diga bagimhligr olmayan, sektoriin lider iilkeleri olarak goze garpmaktadir. Diinya ¢apinda
tilkelerin ihracat ve ithalattaki payi ise Sekil 5’te goriilmektedir.

Diinya ithalatinda

Diinya ihracatinda

ihracateilar ithalatailar Deier Pay1 (%)
ABD 10.6 Cin 11.1
Cin 10.4 ABD 9.5
Almanya 104 Almanya 8.0
Kanada §:1 Fransa 4.5
Isveg 4.6 Birlesik Krallik 3.3
Finlandiya 4.0 Hollanda 33
Hollanda 3.6 italya 3.2
italya 35 Kanada 3.1
Fransa 35 Polonya 2.9
Polonya 34 Meksika 2.8

Sekil 5: Sektorde Ulkelerin Pay: (Trademap, 2021)

Sekil 5’te goriilen sonuglar 3. ve 4. sekli onaylar nitelikte olup ABD, Cin ve Almanya’nin
sektorde lider oldugunu kanitlamaktadir. Thracatta zirvede ABD vyer alirken, ithalatta zirvede Cin
yer almaktadir. Sekil 5’te goriilen iilkeler sektorde diinyadaki en iyi 10 iilkeyi gostermektedir.
Sekil 5 detayl bakildiginda; Tsveg ve Finlandiya ihracatta ilk 10 igerisinde yer alirken, ithalatta
ise ilk 10 sirada yoktur. Bu sonug; Isveg ve Finlandiya’min sektorde diga bagimli olmayan
kendi kendine yetebilir diizeyde kagit iireten iilkeler oldugunu gostermektedir. Bu sonucun
aksine Birlegik Krallik ve Meksika’nin ise ithalatta ilk 10°da yer aldig1; fakat ihracatta olmadigt
goriilmektedir. Bu durum ise Birlegik Krallik ve Meksika’nin sektorde diga bagimlihiginin yiiksek
oldugunu gostermektedir.
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3. Kagit Sektorii Mali Analizi

Bu kistmda Borsa Istanbul imalat sektorii igerisinde yer alan kigit ve kagit iiriinleri basim
sektoriinde yer alan 12 igletmenin 2018-2022 yillar1 aras1 5 yillik finansal oranlari hesaplanmug
ve bu sonuglar sektor ortalamalariyla kargilagtirihip yorumlanmugtir. Finansal oranlar 4 grupta
incelenmigtir. Bu oranlar; likidite oranlari, bor¢lanma oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlihik
oranlaridur.

3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 olarak; cari oran, asit-test orani ve nakit oran kullanilmistir. Bu oranlarin
2018 yilindaki skorlar1 Tablo 1’de goriilmektedir. Ayrica her yilda 12 igletme aktif olmadig: igin
yil bazli firma sayis1 degisim gostermektedir.

Tablo 1: 2018 Yl Likidite Ovanlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran AsitTest Orant Nakit Oran
Alkim 3,033809 1,989385 1,032357
Bak Ambalaj 1,307646 0,85902 0,193772
Duran Dogan 1,132654 0,756713 0,100761
Kaplamin 1,038401 0,804261 0,025667
Kartonsan 4,001371 2,465974 1,393983
Mondi 0,979409 0,728538 0,009319
Prizma 5,091999 2,978457 0,081414
Saray 1,309509 0,121143 0,001039
Viking 0,483693 0,264552 0,038386
Sektor Ortalamalari 1,701 1,201 0,247

Tablo 1°de yer alan 2018 yili likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma Prizma
iken, Viking ise cari orami en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim, Kartonsan
ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin iistiinde yer almaktadir. Asit-test oran
en yiiksek firma Prizma iken, Saray ise asit-test orani en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina
gore ise Alkim, Kartonsan ve Prizma firmalarinin asit-test orani sektor ortalamalarinin tistiinde
yer almaktadir. Nakit orana gore Kartonsan igletmesinin nakit orani en yliksek, Saray igletmesinin
nakit orani en diigiiktiir. Sektor ortalamalarina gore ise sadece Alkim ve Kartonsan igletmelerinin
nakit orani sektor ortalamalarinin tizerindedir. 2018 yilii¢in genel bir degerlendirme yapildiginda;
likidite diizeyi en 1yi firmalar Alkim, Kartonsan ve Prizma firmalaridir. Hatta Alkim ve Kartonsan
isletmelerinin tiim likidite oranlarinin sektor ortalamalarint gegtigi goriilmiistiir. Bu firmalarin
kisa vadede nakit ihtiyact sikintis1 yasamayacaklar: tahmin edilmektedir.

2019 yil likidite oranlar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: 2019 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oranm1 Nakit Oran
Alkim 3,0429 2,515209 1,47854
Bak Ambalaj 1,323689 0,842548 0,230165
Duran Dogan 1,563469 0,970835 0,312306
Kaplamin 0,943562 0,737513 0,026328
Kartonsan 4,020228 2.,257343 1,193499
Mondi 0,92517 0,727961 0,023779
Prizma 3,655145 2,311229 0,048949
Saray 0,988282 0,54423 0,000255
Viking 0,405585 0,242279 0,028714
Sektor Ortalamalart 1,974 1,408 0,423

Tablo 2°de yer alan 2019 yihi likidite oranlarma bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Kartonsan iken, Viking ise cari orani en diigiik isletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim,
Kartonsan ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin istiinde yer almaktadir.
Asit-test oran1 en ylksek firma Alkim iken, Viking ise asit-test orani en diigiik isletmedir.
Sektor ortalamalarina gore ise Alkim, Kartonsan ve Prizma firmalarinin asit-test orani sektor
ortalamalarimnin {istiinde yer almaktadir. Nakit orana gore Alkim isletmesinin nakit orani en
yiiksek, Saray igletmesinin nakit orani en diigliktiir. Sektor ortalamalarina gore ise sadece
Alkim ve Kartonsan igletmelerinin nakit orani sektor ortalamalarinin tizerindedir. 2019 yili
igin genel bir degerlendirme yapildiginda; likidite diizeyi en iyi firmalar Alkim, Kartonsan
ve Prizma firmalaridir. Hatta Alkim ve Kartonsan isletmelerinin tiim likidite oranlarinin
sektor ortalamalarini gectigi goriilmiistii. Bu firmalarin kisa vadede nakit ihtiyact sikintist
yagamayacaklar1 tahmin edilmektedir.

2020 y1li likidite oranlar1 Tablo 3’de verilmigtir.

Tablo 3: 2020 Yili Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orani Nakit Oran
Alkim 3,632759 2,823014 1,513779
Bak Ambalaj 1,463404 1,035591 0,370895
Duran Dogan 1,222474 0,833249 0,308973
Kaplamin 0,940458 0,708297 0,030474
Kartonsan 4,141973 2,87444 1,818888
Mondi 0,971557 0,747609 0,010933
Prizma 1,919497 0,875761 0,006734
Saray 1,136876 0,534979 0,00172
Viking 0,379038 0,259986 0,074193
Sektor Ortalamalart 1,905 1,34 0,438
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Tablo 3’de yer alan 2020 yih likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Kartonsan iken, Viking ise cari oran1 en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim,
Kartonsan ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin tstiinde yer almaktadir. Asit-
test orani en yiiksek firma Kartonsan iken, Viking ise asit-test orani en diigiik igletmedir. Sektor
ortalamalarina gore ise Alkim ve Kartonsan firmalarinin asit-test orani sektor ortalamalarinin
tstiinde yer almaktadir. Nakit orana gore Kartonsan igletmesinin nakit orani en yiiksek, Saray
isletmesinin nakit orani en diigiiktiir. Sektor ortalamalarina gore ise sadece Alkim ve Kartonsan
isletmelerinin nakit oranisektor ortalamalarinin iizerindedir. 2020 y1l1igin genel bir degerlendirme
yapildiginda; likidite diizeyi en iyi firmalar Alkim ve Kartonsan firmalaridir. Alkim ve Kartonsan
isletmelerinin tiim likidite oranlarinin sektor ortalamalarini gegtigi goriilmiistiir. Bu firmalarin
kisa vadede nakit ihtiyact sikintis1 yasamayacaklar: tahmin edilmektedir.

2021 yih likidite oranlart Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: 2021 Yl Likidite Ovanlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orani Nakit Oran
Alkim 2,598599 2,081269 1,251613
Bak Ambalaj 1,208327 0,889783 0,261012
Duran Dogan 1,067367 0,623279 0,047013
Europap 2,90198 2,389311 1,62954
Kaplamin 1,05792 0,792421 0,018604
Kartonsan 3,093303 2,445558 1,588706
Konya Kagt 3,074068 2,46853 1,688575
Mondi 1,171727 0,864073 0,029827
Prizma 1,79404 0,723147 0,006867
Saray 0,9361 0,431046 0,001344
Viking 0,31324 0,1914 0,041411
Sektor Ortalamalart 1,681 1,182 0,336

Tablo 4’de yer alan 2021 yih likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Kartonsan iken, Viking ise cari oran1 en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim,
Europap, Konya Kagit, Kartonsan ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin
tistiinde yer almaktadir. Asit-test oram en yiiksek firma Konya Kagit iken, Viking ise asit-test
orani en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim, Europap, Konya Kagit ve
Kartonsan firmalarinin asit-test orani sektor ortalamalarinin istiinde yer almaktadir. Nakit orana
gore Konya Kagit isletmesinin nakit orani en yiiksek, Saray igletmesinin nakit orani en diisiiktiir.
Sektor ortalamalarma gore ise sadece Alkim, Europap, Konya Kagit ve Kartonsan igletmelerinin
nakit orani sektor ortalamalarinin iizerindedir. 2021 yiliigin genel bir degerlendirme yapildiginda;
likidite diizeyi en iyi firmalar Alkim, Europap, Konya Kagit ve Kartonsan firmalaridir. Bu 4
firmanin tiim likidite oranlarinin sektor ortalamalarini gegtigi gortilmiistiir. Bu firmalarin kisa
vadede nakit ihtiyaci sikintis1 yagamayacaklari tahmin edilmektedir.
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2022 yil likidite oranlar1 Tablo 5’de verilmigtir.

Tablo 5: 2022 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orani Nakit Oran
Alkim 3,790228 2,510799 0,763255
Bak Ambalaj 1,541401 1,090721 0,224709
Barem Ambalaj 2,346272 1,850697 0,68214
Duran Dogan 1,200482 0,579214 0,117758
Europap 3,069436 2212511 0,674131
Kaplamin 1,106387 0,788855 0,016318
Kartonsan 3,765546 2,083601 1,124103
Konya Kagit 7,487594 3,769555 2,090092
Mondi 1,340077 0,946079 0,038711
Prizma 1,265743 0,367119 0,009788
Saray 0,87619 0,399381 0,003499
Viking 0,405961 0,30682 0,099212

Tablo 5’de yer alan 2022 yili likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Konya Kagit iken, Viking ise cari orani en diigiik igletmedir. Asit-test oran1 en yiiksek firma
Konya Kagt iken, Viking ise asit-test orani en diigiik isletmedir. Nakit orana gore Konya Kagit
isletmesinin nakit orani en yiiksek, Saray igletmesinin nakit orani en distiktiir. 2022 yili sektor
ortalamalar1 yaymlanmadigy i¢in firmalarin sektordeki kiyaslamast yapilamamistir. Ancak 2022
yilt igin genel bir degerlendirme yapildiginda; likidite diizeyi en iyi firma Konya Kagt igletmesi
iken; Alkim, Europap ve Kartonsan diger basgarili igletmeler olarak goze garpmaktadir. Bu
firmalarin kisa vadede nakit ihtiyaci sikintis1 yagamayacaklari tahmin edilmektedir.

3.2. Finansal Yap1 Oranlar1

Borglanma oranlart olarak da bilinen finansal yapr oranlari, igletmenin borglanma diizeyini
gostermektedir. Ayrica likidite oranlarinin aksine uzun vadeli finansal yap: ve risk tahminine
yardimci olmaktadir. Bu galismada finansal kaldirag oran1 (FKO), genel 6deme giicii oram (GOG),
ozkaynak orani (OK), kisa vadeli yabanci / 6zkaynak orani (KVYK / OK) ve borglanma katsayist
oranlari (BK) hesaplanmistir. Bu oranlardan FKO, KVYK / OK ve BK negatif nitelikli oranlar iken,
GOG ve OK poritif nitelikli oranlardir. 2018 yili finansal yapi skorlart Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6: 2018 Yilr Finansal Yapr Ovanlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,314176 | 3,182934 | 0,685824 0,412412 0,458099
Bak Ambalaj 0,605843 1,650594 | 0,394157 1,111752 1,537057
Duran Dogan 0,731914 1,36628 0,268086 1,569334 2,730153
Kaplamin 0,675481 1,480427 | 0,324519 1,832069 2,081484
Kartonsan 0,164331 | 6,085275 | 0,835669 0,165258 0,196646
Mondi 0,700467 | 1,427619 | 0,299533 2,248964 2,338529
Prizma 0,106398 | 9,398659 | 0,893602 0,095568 0,119067
Saray 0,780794 | 1280748 | 0,219206 2,402563 3,561916
Viking 0,896427 | 1,115539 | 0,103573 6,07183 8,655062
Sektor Ortalamalart 0,682 1,466 0,318 1,386 1,869
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Tablo 6’daki finansal yap1 oranlarina gore; 2018 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
isletme Viking iken, en diisiik isletme ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin finansal kaldirag oranlar1 sektor
ortalamasinin altindadir. Genel 6deme giicii en yiiksek igletme yine Prizma iken, Viking
isletmesinin genel 6deme giicii diigiiktiir. Sektor ortalamalarma gore Prizma, Kartonsan,
Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin
{izerindedir. Ozkaynak oran1 en iyi isletme Prizma iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan igletme
Viking isletmesidir. Sektore gore; Prizma, Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin 6zkaynak oranlari sektor ortalamasinin iizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak
/ 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking, en diigiik oran ise Prizma igletmesine aittir.
Sektorel agidan Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin
altindadir. Borglanma katsayisina gore; Prizma en diigiik orana sahipken, Viking en yiiksek orana
sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin
bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin altindadir. Genel degerlendirme yapildiginda; 2018
yilinda Prizma, Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin finansal yapilarinin
giiglii oldugu hatta Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin tiim oranlarinin
sektor ortalamasindan iyi oldugu ve bu 4 isletmenin sektordeki finansal yapilarinin en iyi
isletmeler oldugu tahmin edilmektedir.

2019 yih finansal yapi skorlar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: 2019 Yils Finansal Yapr Orvanlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,323833 3,088015 0,676167 0,428407 0,478924
Bak Ambalaj 0,580234 1,723443 | 0,419766 0,984497 1,382279
Duran Dogan 0,740191 1,351003 | 0,259809 1,230931 2,848975
Kaplamin 0,705229 1,41798 0,294771 2,12689 2,392462
Kartonsan 0,168987 59176 0,831013 0,165489 0,203351
Mondi 0,675298 1,480829 | 0,324702 1,970057 2,079743
Prizma 0,148528 | 6,732757 | 0,851472 0,150872 0,174436
Saray 0,887308 1,127005 0,112692 5,735359 7,873721
Viking 0,982969 1,017326 | 0,017031 41,77498 57,71707
Sektor Ortalamalar: 0,651 1,536 0,349 1,171 1,479

Tablo 7°deki finansal yap1 oranlarina gore; 2019 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
isletme Viking iken, en diisiik isletme ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin finansal kaldirag oranlar1 sektor ortalamasinin
alindadir. Genel 6deme giicli en yiiksek isletme yine Prizma iken, Viking isletmesinin genel
Odeme giicii diigiiktiir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin iizerindedir. Ozkaynak orani en iyi
isletme Prizma iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan igletme Viking isletmesidir. Sektore gore;
Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin 6zkaynak oranlar sektor ortalamasinin
tizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak / 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking,
en diigiik oran ise Prizma igletmesine aittir. Sektorel agidan Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj
ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin altindadir. Borglanma katsayisina gore; Prizma en
diisiik orana sahipken, Viking en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
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Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin
altindadir. Genel degerlendirme yapildiginda; 2019 yilinda Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve
Alkim igletmelerinin tiim oranlarinin sektor ortalamasindan iyi oldugu dolaysiyla bu yil igin 4

isletmenin sektordeki finansal yapilari en giiglii isletmeler oldugu tahmin edilmektedir.

2020 y1ili finansal yap1 skorlar1 Tablo 8°de goriilmektedir.

Tablo 8: 2020 Yils Finansal Yapr Oranlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK ; OK BK
Alkim 0,283919 3,522134 | 0,716081 0,348449 0,39649
Bak Ambalaj 0,598277 1,671467 | 0,401723 1,048642 1,489276
Duran Dogan 0,795024 1,257824 | 0,204976 2,026237 3,87862
Kaplamin 0,736548 1,357685 0,263452 2,562212 2,795758
Kartonsan 0,178617 5,59856 0,821383 0,177234 0,217459
Mondi 0,695783 1,437231 0,304217 2,154707 2,287123
Prizma 0,241855 4,134703 0,758145 0,290488 0,319009
Saray 0,655445 1,52568 0,344555 1,519665 1,902297
Viking 1,075743 0,92959 -0,07574 -11,5407 -14,2026
Sektor Ortalamalart 0,632 1,582 0,368 1,154 1,373

Tablo 8deki finansal yap1 oranlarina gore; 2020 yilinda finansal kaldirag orani en ytiksek
isletme Viking iken, en diistik isletme ise Kartonsan firmasidir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin finansal kaldira¢ oranlar1 sektor ortalamasinin
altindadir. Genel 6deme giicii en yiiksek igletme Kartonsan iken, Viking isletmesinin genel
odeme giicii distiktiir. Sektor ortalamalara gore Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin iizerindedir. Ozkaynak oram en iyi
igletme Kartonsan iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan isletme Viking isletmesi olup hatta negatif
diizeydedir. Sektore gore; Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin 6zkaynak
oranlari sektor ortalamasinin iizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak / 6zkaynak orani agisindan
en yiiksek oran negatif diizeyde Viking, en diisiik oran ise Kartonsan igletmesine aittir. Sektorel
agidan Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin altindadir.
Borglanma katsayisina gore; Kartonsan en diigiik orana sahipken, Viking negatif diizeyde en
yliksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Kartonsan ve Alkim igletmelerinin
bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin altindadir. Genel degerlendirme yapildiginda; 2020
yilinda Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin finansal yapilarinin giiglii
oldugu hatta Prizma, Kartonsan, ve Alkim igletmelerinin tiim oranlarinin sektor ortalamasindan
iyi oldugu dolayistyla 3 igletmenin sektordeki finansal yapilari en giiglii isletmeler oldugu tahmin
edilmektedir. Viking igletmesi ise zararda oldugu igin oranlar1 negatit degere inmis ve sirketin
finansal yapis1 olumsuz sinyaller vermektedir.
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2021 yili finansal yapr skorlar1 Tablo 9°da goriilmektedir.

Tiblo 9: 2021 Yz Finansal Yopr Ovanlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,39296 2,544787 0,60704 0,605178 0,647339
Bak Ambalaj 0,698076 1,432508 0,301924 1,932223 2,312094
Duran Dogan 0,86883 1,150974 0,13117 4423241 6,623667
Europap 0,444666 | 2248877 | 0,555334 0,480686 0,800719
Kaplamin 0,761259 1,313613 0,238741 3,095939 3,188646
Kartonsan 0,249855 | 4,002315 0,750145 0,298105 0,333076
Konya Kagit 0,196486 5,089426 | 0,803514 0,137225 0,244533
Mondi 0,683454 1,463157 | 0,316546 2,073393 2,159094
Prizma 0,295995 3,37843 0,704005 0,360819 0,420445
Saray 0,763546 1,309678 0,236454 3,080307 3,229156
Viking 0,960552 1,041068 0,039448 19,99962 24,34994
Sektor Ortalamalart 0,619 1,615 0,382 1,159 1,402

Tablo 9°daki finansal yap1 oranlarmna gore; 2021 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
igletme Viking iken, en diisiik igletme ise Konya Kagit firmasidir. Sektor ortalamalarina gore
Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim igletmelerinin finansal kaldirag oranlar
sektor ortalamasiin altndadir. Genel 6deme giicii en yiiksek isletme Konya Kagit iken,
Viking isletmesinin genel 6deme giicli diistiktiir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Konya
Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim isgletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin
{izerindedir. Ozkaynak oran1 en iyi isletme Konya Kagit iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan
isletme Viking isletmesidir. Sektore gore; Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim
isletmelerinin 6zkaynak oranlar1 sektor ortalamasinin tizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak
/ 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking, en diigiik oran ise Konya Kagit isletmesine
aittir. Sektorel agidan Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim igletmeleri sektor
ortalamasinin altindadir. Borglanma katsayisina gore; Konya Kéagit en diigiik orana sahipken,
Viking en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Konya Kagit, Kartonsan,
Europap ve Alkim igletmelerinin bor¢lanma katsayilari sektor ortalamasinin altindadir. Genel
degerlendirme yapildiginda; 2021 yilinda Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim
isletmelerinin finansal yapilarinin giiglii ve tiim oranlarinin sektor ortalamasindan iyi oldugu
goriilmektedir.
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2022 yili finansal yap1 skorlar1 Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 10: 2022 Yilr Finansal Yapr Oranlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,251959 3,968897 | 0,748041 0,299375 0,336825
Bak Ambalaj 0,671802 1,488534 | 0,328198 1,258695 2,04694
Barem Ambalaj 0,39067 2,559702 0,60933 0,554277 0,641148
Duran Dogan 0,562562 1,777581 0,437438 1,120508 1,286039
Europap 0,333661 2,997053 0,666339 0,327738 0,500738
Kaplamin 0,547955 1,824967 | 0,452045 1,128194 1,21217
Kartonsan 0,217469 | 4,598348 0,782531 0,239684 0,277905
Konya Kagt 0,113199 8,834009 0,886801 0,047579 0,127649
Mondi 0,591182 1,691526 | 0,408818 1,32854 1,446078
Prizma 0,354083 | 2,824194 | 0,645917 0,450024 0,548187
Saray 0,74423 1,343671 0,25577 2,853091 2,909758
Viking 0,842576 1,186837 | 0,157424 4,571055 5,352262

Tablo 10°daki finansal yap1 oranlarina gore; 2022 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
isletme Viking iken, en diisiik isletme ise Konya Kagit firmasidir. Genel 6deme giicii en yiiksek
isletme Konya Kagit iken, Viking isletmesinin genel 6deme giicii diisiiktiir. Ozkaynak orani
en 1iyi igletme Konya Kagit iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan isletme Viking isletmesidir.
Kisa vadeli yabanci kaynak / 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking, en diigiik oran
ise Konya Kagit igletmesine aittir. Borglanma katsayisina gore; Konya Kagit en diigiik orana
sahipken, Viking en yiiksek orana sahiptir. 2022 yili sektor ortalamalart TCMB tarafindan heniiz
yaymlanmadigy igin firmalarin sektordeki durumu kargilagtirilamamugtir. Fakat kendi igerisinde
genel bir degerlendirme yapildiginda; 2022 yili i¢in finansal yapist en giiglii firma Konya Kagit

igletmesi olarak saptanmustir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Devir hiz1 oranlar1 olarak da bilinen faaliyet oranlari; isletmelerin varliklarini etkin kullanip
kullanmadigini 6lgmektedir. Bu galiymada faaliyet oranlar1 olarak; alacak devir hizi (ADH),
alacaklarin tahsilat siiresi (ATS), stok devir hiz1 (SDH), stok devir siiresi (SDS), duran varlik
devir hiz1 (DVDH) ve aktif devir hizi (AKDH) oranlart hesaplanmigtir. 2018 yili faaliyet
oranlar1 Tablo 11°de goriilmektedir.
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Tablo 11: 2018 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 11,76886 | 31,01406 | 6,706018 | 54,42873 | 11,29309 | 1,602602
Bak Ambalaj 3,933654 | 92,78904 | 5,613106 | 65,02639 | 2,241581 | 0,957116
Duran Dogan 4811832 | 75,85468 | 6,975591 | 52,32531 1,690778 0,88508
Kaplamin 3,348402 | 109,0072 | 10,76334 | 33,91141 | 3,436054 | 1,314729
Kartonsan 10,486 34,80831 | 7,213508 | 50,59951 | 2,918573 | 1,305789
Mondi 3,16682 115,2576 | 8,952146 | 40,77235 | 3,720081 1,26569
Prizma 0,724791 | 503,5936 | 1,535219 | 237,7511 | 0,373241 | 0,210935
Saray 18,39384 19,8436 1,814481 | 201,1595 | 3,241846 1,00607
Viking 6,480567 | 56,32223 | 7,423323 | 49,16936 | 1,238434 | 0,861724
Sektor Ortalamalart 4 91,25 6,6 55,303 6,4 1

Tablo 11’e gore; 2018 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Alkim iken, alacak devir hiz
en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Alacak devir hizina baglh olarak kullanilan alacak tahsilat
siiresi en diigiik firma Saray igletmesi, en yiiksek firma ise Prizma igletmesidir. ADH ve ATS sektor
ortalamalarma gore; Viking, Saray, Kartonsan, Duran Dogan ve Alkim igletmeleri alacaklarini en
etkin kullanan firmalardir. Stoklarimni en etkin kullanan firma Kaplamin iken, stok devir hiz1 en
diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik firma Kaplamin, en ytiksek firma
ise Prizma igletmesidir. Sektorel agidan; Viking, Mondi, Kartonsan, Kaplamin, Duran Dogan ve
Alkim isletmeleri sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin olarak kullanan firmalar olarak tespit
edilmistir. Duran varhik devir hiz1 en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma ise Prizma igletmesidir.
Sektor ortalamasinin tistiinde olan tek firma ise Alkim igletmesidir. Aktif devir hizi en yiiksek firma
Alkim, en diigiik ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina kiyasla; Saray, Mondi, Kartonsan,
Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin tizerinde aktif devir hizina sahip firmalar
olarak saptanmugtir. 2018 yili genel degerlendirmesi yapildiginda; Viking, Saray, Kartonsan,
Duran Dogan, Alkim, Kaplamin ve Mondi firmalar1 faaliyet oranlari iyi firmalardir. Fakat tiim
oranlar i¢in Alkim igletmesinin varhklarini en etkin kullanan, Prizma igletmesinin ise etkinligi en
diigiik firma oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle; Prizma isletmesinin 6deme tahsilatlarinda
sorun yagadigi, Alkim igletmesinin ise aksine tiim varliklarin1 zamaninda tahsil ettigi gortilmiistiir.

2019 yih faaliyet oranlart Tablo 12°de goriilmektedir.

Tablo 12: 2019 Y1l Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 8,499825 | 4294206 | 7,631719 | 47.82671 13,64268 | 1,617305
Bak Ambalaj 4,084557 | 89,36097 5,12995 71,15079 | 2,292642 | 1,038509
Duran Dogan 4617115 | 79,05369 | 5,628621 | 64,84714 | 1,831478 | 0,915722
Kaplamin 2,686766 135,851 8,736764 | 41,77748 2,85332 1,165404
Kartonsan 11,5767 31,52884 | 6,233027 | 58,55903 | 3,003438 | 1,342913
Mondi 2,734098 | 1334992 | 8,384509 | 43,53266 | 3,314616 | 1,352976
Prizma 0,857504 | 425,6539 | 1,248574 | 292,3335 0,40125 0,212843
Saray 7,126443 | 51,21769 | 2.543565 143,4994 3,73962 1,35091
Viking 5,954308 | 61,30016 | 6,415511 | 56,89336 | 1,107642 | 0,788023
Sektor Ortalamalart 4.5 81,11 6,9 52,89 6,9 1,1
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Tablo 12’ye gore; 2019 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hiz1 en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Alacak devir hizina bagli olarak kullanilan alacak
tahsilat siiresi en diigiik firma Kartonsan isletmesi, en yiiksek firma ise Prizma igletmesidir. ADH
ve ATS sektor ortalamalarina gore; Viking, Saray, Kartonsan, Duran Dogan ve Alkim isletmeleri
alacaklarini en etkin kullanan firmalardir. Stoklarini en etkin kullanan firma Kaplamin iken, stok
devir hiz1 en diisiik firma ise Prizma igletmesidir. Stok devir siiresi en diigiik firma Kaplamin,
en yiiksek firma ise Prizma igletmesidir. Sektorel agidan; Mondi, Kaplamin ve Alkim igletmeleri
sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin olarak kullanan firmalar olarak tespit edilmistir.
Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Sektor
ortalamasinin iistiinde olan tek firma ise Alkim igletmesidir. Aktif devir hiz1 en yiiksek firma
Alkim, en diigiik ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina kiyasla; Saray, Mondi, Kartonsan,
Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin iizerinde aktif devir hizina sahip firmalar
olarak saptanmistir. 2019 yili genel degerlendirmesi yapildiginda; Viking, Saray, Kartonsan,
Duran Dogan, Alkim, Kaplamin ve Mondi firmalar: faaliyet oranlari iyi firmalardir. Fakat tiim
oranlar i¢in Alkim igletmesinin varliklarini en etkin kullanan, Prizma isletmesinin ise etkinligi en
diigiik firma oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle; Prizma igletmesinin 6demelerini tahsil
etme konusunda sikinti yagadigi, Alkim isletmesinin ise aksine 6demelerini zamaninda tahsil
ettigi tahmin edilmektedir.

2020 y1ih faaliyet oranlar1 Tablo 13’de goriilmektedir.

Tablo 13: 2020 Yilr Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 5,803824 | 62,88957 | 8,329101 | 43,82226 14,58298 1,364401
Bak Ambalaj 4,935783 73,94976 | 6,259856 | 58,30805 | 2,792514 | 2,902775
Duran Dogan 4,80551 75,95447 | 5,301421 | 68,84946 1,609881 0,792496
Kaplamin 2,95373 123,5726 8,79466 41,50246 | 3,103638 1,133362
Kartonsan 11,60548 31,45066 6,86218 53,1901 3,240941 1,286737
Mondi 3,060585 119,2582 10,00605 36,47793 3,352259 1,217357
Prizma 1,380619 | 264,3741 1,465635 | 249,0388 | 0,453149 | 0,261587
Saray 4,277932 85,3216 3,710604 | 98,36674 2,62983 1,064353
Viking 5,528613 | 66,02018 7,681109 | 47,51918 1,199268 0,80192
Sektor Ortalamalar: 4.5 81,11 7 52,142 7.4 1,1

Tablo 13’e gore; 2020 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hiz1 en diigiik firma ise Prizma isletmesidir. Alacak devir hizina bagh olarak kullanilan
alacak tahsilat siiresi en diigiik firma Kartonsan igletmesi, en yiiksek firma ise Prizma isletmesidir.
ADH ve ATS sektor ortalamalarina gore; Viking, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj
ve Alkim igletmeleri alacaklarini en etkin kullanan firmalardir. Stoklarini en etkin kullanan
firma Mondi iken, stok devir hiz1 en diistik firma ise Prizma igletmesidir. Stok devir siiresi en
diigiik firma Mondi, en yiiksek firma ise Prizma isletmesidir. Sektorel agidan; Viking, Mondi,
Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin olarak kullanan
firmalar olarak tespit edilmistir. Duran varhik devir hizi en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma
ise Prizma igletmesidir. Sektor ortalamasinin iistiinde olan tek firma ise Alkim igletmesidir. Aktif
devir hiz1 en yiiksek firma Bak Ambalaj, en diisiik ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina
kiyasla; Mondi, Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin
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tizerinde aktif devir hizina sahip firmalar olarak saptanmugtir. 2020 yili genel degerlendirmesi
yapildiginda; Viking, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj, Alkim, Kaplamin ve Mondi
tirmalar1 faaliyet oranlari iyi firmalardir. Fakat tiim oranlar i¢in Alkim igletmesinin varliklarin
en etkin kullanan, Prizma igletmesinin ise etkinligi en diigiik firma oldugu tespit edilmistir. Bagka
bir deyisle; Prizma igletmesinin 6demelerini tahsil etme konusunda sikint1 yagadigy; fakat Alkim
isletmesinin 6demelerini zamaninda tahsil ettigi tahmin edilmektedir.

2021 yil faaliyet oranlar1 Tablo 14°de goriilmektedir.

Tablo 14: 2021 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 5,713462 | 63,88421 | 8,382194 | 4354469 | 27,14108 | 1,231125
Bak Ambalaj 3,550709 | 102,7964 | 5,885071 | 62,02134 | 2,762158 | 0,815061
Duran Dogan 4804169 | 75,97568 | 5,242033 | 69,62948 | 2,535191 | 0,965185
Europap 4,683959 | 77,92554 | 5,692336 64,1213 3,115554 | 0,702068
Kaplamin 3,364929 | 108,4718 | 9,002917 | 40,54241 | 5,839123 | 1,273297
Kartonsan 11,91806 | 30,62578 | 10,57682 | 34,50942 | 4,352715 | 1,341815
Konya Kagit 7,517084 | 48,55606 | 7,884573 | 46,29293 | 0,824532 | 0,545053
Mondi 3,361589 | 108,5796 | 9,262046 | 39,40814 | 5,492195 | 1,268508
Prizma 2,952997 | 123,6032 | 1,941587 | 187,9905 | 0,862015 | 0,469179
Saray 2,948537 | 123,7902 | 1,866205 | 1955841 | 1,774765 | 0,564715
Viking 5,784433 | 63,10039 | 7,692293 | 47,45009 | 0,780975 | 0,587974
Sektor Ortalamalar: 4 91,25 6,8 53,67 7,1 1

Tablo 14’e gore; 2021 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hiz1 en diisiik firma ise Saray isletmesidir. Alacak devir hizina bagh olarak kullanilan alacak
tahsilat siiresi en diisiik firma Kartonsan igletmesi, en yiiksek firma ise Saray igletmesidir. ADH
ve ATS sektor ortalamalarina gore; Viking, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Duran Dogan
ve Alkim isletmeleri alacaklarini en etkin kullanan firmalardir. Stoklarini en etkin kullanan firma
Kartonsan iken, stok devir hizi en diigiik firma ise Saray isletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik
firma Kartonsan, en yiiksek firma ise Saray igletmesidir. Sektorel agidan; Viking, Mondi, Konya
Kagit, Kartonsan, Kaplamin ve Alkim isletmeleri sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin
olarak kullanan firmalar olarak tespit edilmistir. Duran varlik devir hiz1 en ytiksek firma Alkim,
en diigiik firma ise Viking isletmesidir. Sektor ortalamasinin tistiinde olan tek firma ise Alkim
isletmesidir. Aktif devir hiz1 en yiiksek firma Kartonsan, en diisiik ise Prizma firmasidir. Sektor
ortalamalarina kiyasla; Mondi, Kartonsan, Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin
tizerinde aktif devir hizina sahip firmalar olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2021 yili genel degerlendirmesi
yapildiginda; Viking, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Duran Dogan, Alkim, Kaplamin
ve Mondi firmalar1 faaliyet oranlar1 olumlu firmalardir. Alkim igletmesi varliklarini en etkin
kullanan, Saray igletmesi ise etkinligi en diigiik firma olarak saptanmugtir. 2021 yilinda Alkim
tirmas1 6deme tahsilatinda sorun yagamayan firmalarin en iyisi iken, Saray, Prizma ve Viking
tirmalar1 6demelerini zamaninda tahsil edemeyen firmalardur.
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Tablo 15: 2022 Yils Faaliyet Oranlar:
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Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 744977 | 48,9948 | 9542184 | 382512 | 12,55506 | 1,898311
Bak Ambalaj 3942052 | 92,59137 | 6,924133 | 52,71418 | 2,778813 | 1,009391
Barem Ambalaj 4153777 | 8787182 | 8475366 | 43,06598 | 5,177966 | 1,07482
Duran Dogan 6,641329 | 54,95888 | 5,252437 | 6949155 | 2.76993 | 1,140049
Europap 5747217 | 63,509 | 8,650221 | 42,19545 | 3552641 | 1,171241
Kaplamin 4098108 | 89,06548 | 9,306595 | 39,2195 | 2654135 | 1,156537
Kartonsan 17,75943 | 20,55247 | 9,102038 | 40,10091 | 6,364139 | 1,869355
Konya Kagt 1559723 | 2340159 | 6,723064 | 54,29072 | 0,932765 | 0,638079
Mondi 3,789603 | 96,31615 | 8,547035 | 42,70487 | 6,104512 | 1,661422
Prizma 4164965 | 87,63579 | 1,669603 | 218,6148 | 0,491909 | 0,310924
Saray 10,84911 | 33,64332 | 6,490113 | 56,23939 | 565798 | 2,040342
Viking 7443357 | 49,03701 | 11,22738 | 32,5098 | 0,951246 | 0,673361

Tablo 15’e gore; 2022 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hizi en diisiik firma ise Mondi igletmesidir. Alacak devir hizina bagh olarak kullanilan
alacak tahsilat stiresi en diigiik firma Kartonsan igletmesi, en yiiksek firma ise Mondi isletmesidir.
Stoklarini en etkin kullanan firma Viking iken, stok devir hiz1 en diigiik firma ise Prizma
igletmesidir. Stok devir siiresi en diigiik firma Viking, en yiiksek firma ise Prizma isletmesidir.
Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Aktif devir
hiz1 en yiiksek firma Saray, en diisiik ise Prizma firmasidir. 2022 yili genel degerlendirmesine
gore sektor ortalamalart olmadigy igin firma bazli kiyaslama sonucunda Kartonsan, Viking,
Alkim ve Saray igletmeleri faaliyet oranlar1 konusunda zirvede yer alirken; Mondi ve Prizma
isletmeleri 6deme tahsilatinda en ¢ok sorun yasayan firmalar olarak tespit edilmistir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Kérlihik oranlari yapilan yatirimlar ve alnan finansal kararlar sonucunda ortaya g¢ikan
performans: 6lgmektedir. Bagka bir deyigle; yatirm ve finansman kararlarinin etkinligini
gostermektedir. Bu ¢aligmada kullanilan karliik oranlart; briit kar marji (BKM), net kar marji
(NKM), 6zsermaye krliligr (OK), iktisadi karliik (IK) ve aktif kKirliigidir (AK). 2018 yili
karlilik oranlar1 Tablo 16°da goritilmektedir.

Tablo 16: 2018 Yily Karldik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,18792 0,134122 0,313411 0,276604 0,214945
Bak Ambalaj 0,244459 0,079178 0,192265 0,096493 0,075783
Duran Dogan 0,339922 0,069873 0,230685 0,080223 0,061843
Kaplamin 0,183988 0,03069 0,124337 0,051424 0,04035
Kartonsan 0,25194 0,178155 0,27838 0,273017 0,232633
Mondi 0,23257 0,067503 0,285239 0,09873 0,085438
Prizma 0,189629 0,039048 0,009217 0,011529 0,008237
Saray 0,134794 0,004515 0,02072 0,002444 0,004542
Viking 0,231014 -0,08401 -0,69895 -0,07101 -0,07239
Sektor Ortalamalart 0,229 0,046 - 0,206 0,051
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2018 yili kirliik oranlarina gore; Duran Dogan igletmesi briit kar marj1 en yiiksek, Saray
isletmesi briit kir marj1 en diisiik firmadir. Viking, Mondi, Kartonsan, Duran Dogan ve Bak
Ambalaj igletmelerinin BKM sektor ortalamasinin iistiinde olduklar1 ortaya konmugtur. NKM
incelendiginde; Kartonsaneniyi, Viking igletmesiise zarar verdigiicin NKM’si en diigiikigletmedir.
Sektorel olarak ise; Mondi, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin
sektor ortalamasinin iizerinde olduklart goriilmiistiir. OSK agisindan sektorel ortalama meveut
olmadig: i¢in kendi igerisinde en iyi isletme Alkim, en zayif isletme zarar agiklayan Viking
isletmesi olarak ortaya gikarilmugtir. Tktisadi karliliga gore; Alkim en iyi IK orani olan, zararda
olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir. Sektor ortalamalarr agisindan;
Alkim ve Kartonsan igletmelerinin sektor ortalamasinin tizerinde olduklar: tespit edilmistir. AK
oranina bakildiginda; Kartonsan en iyi AK, zarardaki Viking ise en kotii AK oranina sahip
isletmelerdir. Mondi, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj ve Alkim firmalarinin AK sektor
ortalamalarinin iizerinde olduklar1 saptanmugtir. 2018 yili degerlendirildiginde; Viking, Mondi,
Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj ve Alkim firmalarinin karlilik diizeylerinin iyi durumda
oldugu hatta Kartonsan igletmesinin tiim karhilik oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde
oldugu goriilmiigtiir. Fakat zarar agiklayan Viking isletmesinin karlihk durumunun olumsuz
oldugu tespit edilmigtir.

2019 yili karlilik oranlar1 Tablo 17°de goriilmektedir.

Tablo 17: 2019 Yili Kéiridik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,178109 0,11452 0,273918 0,237454 0,185215
Bak Ambalaj 0,154641 0,026635 0,065897 0,035073 0,027661
Duran Dogan 0,279293 0,040714 0,143499 0,048386 0,037282
Kaplamin 0,179238 -0,01757 -0,06945 -0,02488 -0,02047
Kartonsan 0,168186 0,110348 0,178322 0,156295 0,148188
Mondi 0,147993 -0,01566 -0,06525 -0,01769 -0,02119
Prizma 0,287126 0,094925 0,023729 0,025963 0,020204
Saray 0,057968 -0,11728 -1,40596 -0,15683 -0,15844
Viking 0,186623 -0,14962 -6,92317 -0,1187 -0,11791
Sektor Ortalamalart 0,217 0,053 - 0,176 0,045

2019 yilt karhilik oranlarina gore; Prizma igletmesi briit kar marj1 en yiiksek, Saray isletmesi
briit kir marji en diisiik firmadir. Duran Dogan ve Prizma isletmelerinin BKM sektor
ortalamasinin iistiinde olduklar1 ortaya konmugtur. NKM incelendiginde; Alkim en iyi, Viking
igletmesi ise zarar verdigi igin NKM’si en diisiik igletmedir. Sektorel olarak ise; Kartonsan,
Prizma ve Alkim isletmelerinin sektér ortalamasinin iizerinde olduklart goriilmiigtiir. OSK
agisindan sektorel ortalama mevcut olmadigr igin kendi igerisinde en iyi isletme Alkim, en zayif
isletme zarar agiklayan Saray isletmesi olarak ortaya ¢ikarilmugtir. Tktisadi karliliga gore; Alkim
en iyi IK orani olan, zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir.
Sektor ortalamalart agisindan; sadece Alkim firmasinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu
tespit edilmigtir. AK oranmna bakildiginda; Alkim en iyi AK, zarardaki Saray ise en koti AK
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oranina sahip igletmelerdir. Kartonsan ve Alkim firmalarinin AK sektor ortalamalarinin tizerinde
olduklar1 saptanmugtir. 2019 yili degerlendirildiginde; Kartonsan ve Alkim firmalarinin karlilik
diizeylerinin iyi oldugu hatta Alkim isletmesinin tiim karlilik oranlarinin sektor ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmiigtiir. Fakat zarar agiklayan Viking, Saray, Mondi, Kaplamin
isletmelerinin karlihk durumunun olumsuz oldugu tespit edilmistir.

2020 yili karlihik oranlart Tablo 18’de goriilmektedir.

Tablo 18: 2020 Yili Karliik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,250619 0,210038 0,4002 0,365041 0,286576
Bak Ambalaj 0,18377 0,051377 0,13697 0,070386 0,055024
Duran Dogan 0,266824 -0,03715 -0,14362 -0,03498 -0,02944
Kaplamin 0,210904 0,033407 0,143716 0,046601 0,037862
Kartonsan 0,223051 0,152702 0,239216 0,247505 0,196488
Mondi 0,175242 0,052907 0,211713 0,063266 0,064407
Prizma 0,123382 0,501771 0,173129 0,143602 0,131257
Saray 0,187642 0,04865 0,150284 0,055175 0,051781
Viking 0,22319 -0,10589 1,121097 -0,08344 -0,08491
Sektor Ortalamalart 0,24 0,078 - 0,21 0,071

2020 yili karlilik oranlarmna gore; Duran Dogan isletmesi briit kir marj1 en yiiksek, Prizma
igletmesi briit kir marj1 en diigiik firmadir. Duran Dogan ve Alkim isletmelerinin BKM sektor
ortalamasinin iistiinde olduklar1 ortaya konmustur. NKM incelendiginde; Alkim en iyi, Viking
igletmesi ise zarar verdigi igcin NKMsi en diigiik igletmedir. Sektorel olarak ise; Kartonsan, Prizma
ve Alkim igletmelerinin sektor ortalamasinin iizerinde olduklart goriilmiistiir. OSK agisindan
sektorel ortalama mevcut olmadigs igin kendi igerisinde en iyi igletme Viking, en zayif ise zarar
agiklayan Duran Dogan igletmesi olarak ortaya ¢ikarilmigtir. Tktisadi karlihga gore; Alkim en iyi
IK orani olan, zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir. Sektor
ortalamalar agisindan; Alkim ve Kartonsan firmalarinin sektor ortalamasinin izerinde oldugu
tespit edilmigtir. AK oranina bakildiginda; Alkim en iyi AK, zarardaki Viking ise en kotii AK
oranina sahip igletmelerdir. Prizma, Kartonsan ve Alkim firmalarinin AK sektor ortalamalarinin
tizerinde olduklar1 saptanmistir. 2020 yili degerlendirildiginde; Prizma, Duran Dogan,
Kartonsan ve Alkim firmalarinin karlilik diizeylerinin iyi oldugu hatta Alkim isletmesinin tiim
kérlilik oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmiistiir.
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2021 yili karlilik oranlar1 Tablo 19°da goriilmektedir.

Tablo 19: 2021 Yilr Karldik Oranlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,222156 0,262978 0,533341 0,420447 0,323759
Bak Ambalaj 0,150723 0,085035 0,229556 0,069689 0,069309
Duran Dogan 0,356303 0,002505 0,018432 0,015066 0,002418
Europap 0,285682 0,290441 0,367183 0,213115 0,203909
Kaplamin 0,202152 0,073111 0,389931 0,117608 0,093092
Kartonsan 0,265793 0,23858 0,426759 0,397701 0,320131
Konya Kagit 0,300571 0,497099 0,337201 0,314615 0,270946
Mondi 0,248395 0,131381 0,526488 0,182563 0,166658
Prizma 0,182542 0,018425 0,012279 0,011623 0,008645
Saray 0,18872 -0,05024 -0,11998 -0,05148 -0,02837
Viking 0,132904 -0,34771 -5,18269 -0,21078 -0,20445
Sektor Ortalamalart 0,26 0,038 - 0,167 0,057

2021 yilt karlihik oranlarina gore; Duran Dogan igletmesi briit kiar marj1 en yiiksek, Viking
isletmesi briit kir marj1 en diisiik firmadir. Duran Dogan, Europap, Kartonsan ve Konya
Kagit isletmelerinin BKM sektor ortalamasinin iistiinde olduklart ortaya konmugtur. NKM
incelendiginde; Konya Kagit en iyi, Viking isletmesi ise zarar verdigi igin NKM’si en diigiik
isletmedir. Sektorel olarak ise; Mondi, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin sektor ortalamasinin iizerinde olduklari goriilmiistii. OSK agisindan sektorel
ortalama mevcut olmadig i¢in kendi igerisinde en iyi isletme Alkim, en zayif ise zarar agiklayan
Viking isletmesi olarak ortaya ikarilmugtir. Tktisadi karliliga gore; Alkim en iyi IK orani olan,
zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif igletme olarak belirlenmistir. Sektor ortalamalari
agisindan; Mondi, Konya Kéagit, Kartonsan, Europap ve Alkim firmalarinin sektor ortalamasinin
tizerinde oldugu tespit edilmistir. AK oranina bakildiginda; Alkim en iyi AK, zarardaki Viking
ise en kotii AK oranmna sahip igletmelerdir. Mondi, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Bak
Ambalaj ve Alkim firmalarinin AK sektor ortalamalarinin iizerinde olduklarr saptanmugtir.
2021 yili degerlendirildiginde; Duran Dogan, Mondi, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Bak
Ambalaj ve Alkim firmalarinin karhilik diizeylerinin iyi oldugu hatta Konya Kéagit ve Kartonsan
isletmesinin tiim karlilik oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmiistiir. Zarar
agiklayan Viking ve Saray isletmelerinin karlilik diizeylerinin olumsuz oldugu ortaya konmustur.
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2022 yili karlihk oranlart Tablo 20°de goriilmektedir.

Tablo 20: 2022 Yili Karlidik Oranlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK IK AK
Alkim 0,18792 0,134122 0,313411 0,276604 0,214945
Bak Ambalaj 0,155457 0,08317 0,255792 0,054042 0,083951
Barem Ambalaj 0,285303 0,176109 0,310645 0,222973 0,189285
Duran Dogan 0,454503 0,216905 0,565297 0,203077 0,247282
Europap 0,331746 0,303938 0,53424 0,301718 0,355985
Kaplamin 0,195921 0,076523 0,195781 0,105122 0,088502
Kartonsan 0,235129 0,209555 0,500598 0,456725 0,391733
Konya Kagt 0,364033 0,517358 0,372254 0,38876 0,330115
Mondi 0,215787 0,106627 0,433328 0,143118 0,177152
Prizma 0,081248 0,326794 0,157309 0,110249 0,101608
Saray 0,100162 0,039255 0,31315 0,065678 0,080094
Viking 0,155071 -0,1749 -0,74813 -0,11553 -0,11777

2022 yilinda sektor ortalamalar1 mevcut olmadigy igin karhiik oranlart firmalara gore
kiyaslanmugtir. Duran Dogan igletmesi briit kar marji en yiiksek, Viking isletmesi briit kar marji
en diigiik firmadir. NKM incelendiginde; Konya Kagit en iyi, Viking igletmesi ise zarar verdigi
icin NKMsi en diisiik isletmedir. OSK agisindan en iyi isletme Duran Dogan, en zayif ise
zarar agiklayan Viking isletmesi olarak ortaya gikarilmistir. Tktisadi karliliga gore; Kartonsan en
iyi IK orant olan, zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir.
AK oranina bakildiginda; Kartonsan en iyi AK, zarardaki Viking ise en kotii AK oranina
sahip igletmelerdir. 2022 yili degerlendirildiginde; Duran Dogan, Konya Kagit ve Kartonsan
firmalarimin karhilik diizeylerinin diger firmalara gore daha iyi oldugu goriilmiistiir. Zarar
agiklayan Viking igletmesinin karlilik diizeyinin olumsuz oldugu saptanmustir.

4. Sonug ve Oneriler

Mali analiz; isletmelerin gelecekte alacagi yatirrm ve finansman kararlarinda oldukga etkili
olan, igletmelerin finansal risk durumunu tahmin eden ve bu sonuglara yonelik 6nlemler
alinmasina destek olan konularin baginda gelmektedir. Ayrica mali analizi diizenli gergeklestirip,
mali analize dayali finansal kararlar alan igletmeler iflas veya finansal bagarisizlik riskinden de
korunabilmektedir. Cilinkii mali analiz sayesinde igletmeler likidite, borglanma, faaliyet veya
karliik gibi durumlarini gorebilmektedirler. Dolayisiyla firmalarin mali analizlerini diizenli
yapmalart ve yoneticilerin alacag: finansal kararlarda analiz sonuglarini dikkate almalariyla
beraber igletmenin bagarisinin artacagy diistiniilmektedir.

Bu ¢aligmada kagit ve kagit tirtinleri basim sektoriindeki 12 isletmenin 2018-2022 yillar1 5
yillik zaman dilimindeki finansal analizi oran analizi yontemiyle yapilmistir. Ayrica sektordeki
ortalamalar yardimiyla sirketlerin durumu degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirmeler hem
KAP hem de TCMB kaynakli yayinlanan geffaf veriler dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Dolayisiyla galigmanin sonuglari kullanilan 6rneklemle sinirhdir.
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Oran analizi yontemine dayal olarak likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik rasyolari
hesaplanmugtir. Likidite sonuglarina gore; Alkim, Kartonsan, Europap ve Konya Kagit
tirmalarinin likidite durumlarinin sektor ortalamasmna gore de iyi durumda oldugu ve kisa
vadede nakit ihtiyaci sikintist yagamayacaklart ongoriilmektedir. Ayrica bu isletmelerin kisa
vadeli bor¢ 6deme giicliniin yiiksek oldugu ve varsa mevcut kisa vadeli borglarini 6deme sikintist
yagamayacaklar1 tahmin edilmektedir. Finansal yapr sonuglar1 ise; Prizma, Kartonsan, Alkim,
Europap, Konya Kagit ve Bak Ambalaj firmalarinin finansal yapilarinin sektor ortalamasina gore
daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bu igletmeler bor¢lanma yoluna giderse veya herhangi bir
sorun yasayarak zarar etmeye baglarsa ortaya ¢ikacak kisa ve uzun vadeli borglarin1 6deyebilme
giicline sahiptir. Hatta nakit akiginda sorun yagayip varliklar1 deger kaybetse bile sahip
olduklar1 giiglii finansal yapilariyla bu igletmelerin finansal basarisizlik yagamayacaklar tahmin
edilmektedir. Faaliyet oranlar1 incelendiginde; Alkim igletmesinin tiim faaliyet oranlarinin sektor
ortalamasindan iyi oldugu; fakat Prizma igletmesinin ise tiim oranlarinin sektor ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir. Faaliyet oranlari igletmelerin sahip olduklar varliklar1 ne kadar
etkin kullandigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Alkim igletmesi varliklarini en etkin kullanan firma
olup hatta elde edilen geliri tahsil etme konusunda da zirvede yer almaktadir. Aksine Prizma
isletmesi ise 6deme tahsilatinda sektore gore en zayif igletme olup tahsilat sikintist yasadigt
tahmin edilmektedir. Halbuki Prizma igletmesi finansal yapisi giiglii iken, faaliyet durumu
zayif bir igletmedir. Diger bir ifadeyle; Prizma igletmesinin borglarini zamaninda 6deyebilen
takat 6demelerini zamaninda geri alamayan bir isletme oldugu tahmin edilmektedir. Faaliyet
oranlarinin tek bagina degerlendirilmesi yeterli olmamaktadir. Sonuglarin anlam kazanmas i¢in
karlilik oranlarini da incelemek gereklidir. Karlilik skorlarina gore; Kartonsan, Konya Kéagit ve
Alkim igletmelerinin karlilik oranlar1 sektor ortalamasinin {izerinde iken, zarar agiklayan Viking
isletmesi ise hemen hemen tiim yillarda negatif bir seyir izlemistir. Dolayisiyla Kartonsan, Konya
Kagit ve Alkim igletmelerinin dogru yatirim ve finansman karari verdigi hatta bu isletmelerin
yonetimlerinin performans degerlendirmede etkin rol oynayarak saglikli kararlar aldig ortaya
¢tkmugtir. Ayrica bu firmalarin piyasa degerini maksimize etme ve yatirimcilarin alim-satim
karar1 vermeleri konusunda karlilik oranlar belirleyici olmaktadir.

Mali analizi yapilan kagit ve kagt tirtinleri basim sektoriiniin Tiirkiye’deki durumunu gérmek
amactyla yapilan SWOT analizlerine gore sektoriin giiglii ve zayif yonleri ile sektordeki firsat
ve tehditler belirlenmistir. Sektoriin giiglii yonleri; hammadde ve girdi tedarikindeki gelisim,
tretimde kullanilan teknolojik altyapinin geliserek {iretim kapasitesinin artmasi, teknolojik
geligimin iiriiniin kalitesini arttirmasi ve pazarlama ve satig aginin hem i¢ hem de dig pazarda
giderek gelismesi olarak sayilabilir. Sektoriin zayif yonleri ise; hammadde ve girdi tedarikinde diga
bagimli olma, tiretimde kullanilan teknolojide diga bagimlilik, teknolojideki diga bagimliligin Ar-
Ge faaliyetlerini sinirlandirmasi, yatirim maliyetlerindeki artiga bagh olarak yaganilan finansman
sorunlari, nitelikli isgiicii eksikligi ve i¢ piyasada denetim yetersizligi olarak gortilebilir. Sektore
yonelik firsatlar; Tirkiye’nin 6nemli bir iiretim yeri olmasi, teknolojik faaliyetlerde Avrupa
Birligi’ne uyumun yararlari, pazarlama ve satig konusunda ihracat artigi, geng ve dinamik niifusla
birlikte esnek hareket edebilme yetenegi ve uluslararast agin giiglenmesi olarak ifade edilebilir.
Sektore yonelik; hammadde ve girdi tedarikinde mevzuat sorunu nedeniyle yaganan kullanimda
kisitlama dolayisiyla yurtigi fiyatlarin artmasi, tiretim girdisi olan seliilozda ve kullanilan enerjide
diga bagimlilik, teknolojide sinirlt Ar-Ge kullanimu, diigiik karliligin getirdigi mali yap1 sorunlari,
nitelikli iggiicii sorunu ve yetersiz denetim sonucu kalitesi diisiik iirtinlerin ihrag¢ edilmesi gibi
tehditlerle kargt kargtya kalinabilecegi diisiiniilmektedir (Istanbul Sanayi Odasi, 2015: 36-37).
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Bolum 6

Madencilik ve Tag Ocakgilig1 Sektorii Finansal Analizi

Yunus Emre Kahraman!

Ozet

Maden ve Tag Ocakgihig1 sektoriinde faaliyet gosteren 6 firmanin mali analizi, sektOriin finansal
durumunu degerlendirmek ve gelecekte alinabilecek kararlar igin bir kontrol mekanizmasi
saglamak amaciyla gergeklestirilmigtir. 2018-2022 yillarini kapsayan bu analizde, likidite, finansal
yapi, faaliyet ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Bu oranlar, sektordeki firmalarin finansal sagligini
degerlendirmek ve hangi firmanin hangi durumda oldugunu anlamak i¢in kullanilmistir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda, firmalarin mali durumu degerlendirilmis ve gelecege yonelik kararlar
alinmasi i¢in Oneriler sunulmustur. Bu analiz, Maden ve Tag Ocakgiligi sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performansini daha iyi anlamalarina ve etkili kararlar almalarina yardimer olmak
igin yapilmugtir.

1. Giris

Madencilik ve tag ocakgihig sektorii, diinya ekonomisinin temel taglarindan birini olugturur
ve bir¢ok agidan hayati bir rol oynar. Diinya genelindeki maden gesitliligi géz Oniine
alindiginda, Tiirkiye Ozelinde ise sekizinci sirada yer alarak onemli bir potansiyele sahiptir
(Gesmetepe ve Yildiz, 2022). Madencilik faaliyetleri, siirekli olarak kendi i¢ dinamikleri geregi
degisim gostermektedir (Bayraktar vd., 2018). Bu sektor, dogal kaynaklarin gikarilmasi ve
islenmesi siireglerini yoneterek, endiistrilerin ve toplumlarin bir dizi ihtiyacin1 karsilar. Ornegin,
metallerin ¢ikarilmasi, otomotiv, elektronik ve ingaat endiistrileri gibi bir¢ok sektoriin temel
hammadde ihtiyacini kargilamaktadir. Ayni1 zamanda enerji kaynaklarinin ¢ikarilmasi, enerji
tiretimine yonlendirilerek elektrik tiretimi ve 1sinma ihtiyaglarini da kargilamaktadir. Degerli
taglar, miicevherat endiistrisine kaynak saglar ve kiiresel ticaretin bir parcasini olugtururken,
ingaat malzemeleri ise yollarin, kopriilerin ve binalarin ingasini desteklemektedir. Ekonomik
agidan, madencilik ve tag ocakeiligr sektorii, birgok iilkenin gelirini artirir, istthdam yaratir ve
yerel ekonomilere katkida bulunurken, ayni zamanda hiikiimetlere vergi geliri saglamaktadir. Bu
sektor, teknolojik ilerlemeleri tegvik eder ve stirdiiriilebilirlik ¢abalarina liderlik ederken, dogal
kaynaklarin gevresel etkilerini minimize etme amaci tagir. Ancak, tlkelerin yeralti kaynaklar
agisindan farklilik gosterir. Zengin yeralti kaynaklarina sahip tilkeler, kendi ihtiyaglarini genellikle
kargilayabilirler ve bu nedenle bu kaynaklar: ithal etmek zorunda kalmazlar. Bununla birlikte,
yeterli yeralti kaynagi olmayan {ilkeler, bu kaynaklari ithal etmek veya digaridan temin etmek
zorunda kalmaktdir (Condur ve Evlimoglu, 2007).

Madencilik ve tag ocakgilig, insanlik tarihinin en eski endiistrilerinden biri olarak biiyiik
oneme sahiptir ve toplumlarin geligimine 6énemli katkilarda bulunmustur. Bu sektor, tarihsel

1 Dr. Ogretim Uycsi) Osmaniye Korkut Ata Universitesi Saghk Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu,
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olarak farkli donemlerde gesitli sekillerde rol oynamugtir. Ornegin, Antik Misir’da kullanilan
tag ocaklari, biiylik piramitlerin yapiminda kullanilmig ve bu biiyiik eserlerin ingasina katki
saglamistir. Ortagag’da, madenlerin ¢ikarilmasi, demir ve gelik iiretimini desteklemistir, bu da
donemin teknolojik ilerlemelerine katkida bulunmugtur. Sanayi Devrimi ile birlikte madencilik
endiistrisi daha da biiyilimiis ve endiistriyel devrimin yakitin1 ve hammaddelerini temin etmistir.
Bu donemde komiir ve demir madenlerinin 6nemi biiyiik 6lgiide artmugtir. Madencilik ve tag
ocakgiligr sektorii, dogal kaynaklarin ¢ikarilmasi ve iglenmesi siireglerini igerir ve bu siiregler,
bir¢ok sektortin ihtiyaglarii karsilar. Bu sektor, ingaat, enerji iretimi, altyapr gelistirmesi ve
endiistriyel tiretim gibi bir¢ok alanda hizmet verirken, ayn1 zamanda gevresel ve siirdiiriilebilirlik
sorunlarina da dikkat ¢ekmektedir. Madencilik ve tag ocakgilig: sektorii, dogal kaynaklarin
¢ikarilmasi ve iglenmesi siireglerinin karmagikligi nedeniyle gevresel etkileriyle de bilinir. Bu
nedenle, stirdiiriilebilirlik gabalar1 ve gevresel etkilerin minimize edilmesi, bu sektoriin geleceginde
onemli bir rol oynamaktadir. Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi, gelecek
nesillere daha iyi bir diinya birakma amacin tagur.

Finansal analiz, ¢esitli yontemler kullanilarak gergeklestirilebilir. Bu ¢aligmada, finansal analiz
igin tercih edilen yontem oran analizi olarak belirlenmigtir. Oran analizi, bir girketin mali sagligini,
performansini ve verimliligini degerlendirmek igin 6nemli bir aragtir. Bu analizde, incelenen
sektore ait finansal rasyolar belirlenmis ve bu rasyolar itizerinden gerekli degerlendirmeler
yapimustir. Ayrica, incelenen sektore ait girketlerin rasyolari, sektor ortalamalarryla kargilagtiriimig
ve bu kargilagtirma sonuglaryla sirketlerin finansal durumlari analiz edilmigtir. Bu ¢aligma, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren Maden ve Tag Ocakgiligr alt sektoriindeki (6) halka agik girketin
2018-2022 yillar1 arasindaki finansal performansini oran analizi ile incelemektedir. Bu analiz, her
bir firmanin kendi mali durumunu ve sektor ortalamalarina gore nasil performans gosterdigini
degerlendirmek amaciyla yapilmugtir. Bu sayede hem sirketlerin finansal sagligi hem de sektoriin
genel durumu hakkinda bilgi edinilmigtir. Caligmada kullanilan (6) igletmenin verisi, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) kap.org.tr internet sitesinden temin edilmigtir. Ayrica sektorel
kargilagtirmalar igin sektor ortalamalarina Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tcmb.
gov.tr internet sitesinden erigilmistir. Bu nedenle, ¢aliyma verileri ikincil kaynaklardan elde
edilmistir. Tkincil verilerin toplanmasinda, firmalarin mali durumu hakkinda temel mali tablolar
gibi bilgilere bagvurulmustur.

2. Tirkiye’de ve Diinyada Madencilik ve Tag Ocakgiligr Sektorii

2.1. Tiirkiye’de Maden ve Tas Ocakgilig::

Tiirkiye, zengin dogal kaynaklara sahip bir tilke olarak bilinir ve bu nedenle madencilik ve tag
ocakeiligr sektorti Tirkiye’nin ekonomisine 6nemli katkilar saglar. Tirkiye, altin, glimiis, bakur,
¢inko, kursun gibi metallerin yani sira komiir, petrol, dogalgaz ve gesitli ingaat malzemeleri
gibi dogal kaynaklari ¢ikaran bir iilkedir. Maden ve tag ocakgiligi, Tirkiye’nin sanayi iiretimine,
enerji liretimine ve ingaat sektoriine temel malzemeleri saglar.

2020 yili Isgiicii Piyasast Arastirmasr’na gore, madencilik ve tag ocakgihigt sektoriinde 1.701
igyeri igin veri toplanmig ve bu igyerlerinde toplamda 119.145 calisan tespit edilmigtir. Bu
verilere gore, aragtirma kapsamindaki igyerlerinin ve ¢aliganlarin yiizde 1’1 ilgili sektorde faaliyet
gostermektedir (Tiirkiye Ts Kurumu).

Diinya madencilik endiistrisinde konsolidasyon ve tekellesme stireci hiz kazanirken, biiyiiyen
sirketler ulus devletler {izerinde daha fazla etki sahibi olma potansiyeline sahiptir. Ancak,
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Tiirkiye’de madencilik sektoriinde ters bir egilim gozlenmekte olup sektor pargalanmakta ve
kiigiilmektedir (Tamzok, 2005).

2.2. Diinya Genelinde Maden ve Tag Ocakgilig::

Diinya genelinde maden ve tag ocak¢ilig sektorii, birgok iilkede biiyiik bir 6neme sahiptir.
Bu sektor, metaller, enerji kaynaklari, ingaat malzemeleri ve degerli taglar gibi birgok farkl
kaynagin g¢ikarilmasini ve iglenmesini igerir. Ozellikle geligmis {ilkelerde madencilik sektorii,
yiiksek teknoloji ve gevresel siirdiirtilebilirlik uygulamalariyla dikkat ¢ekerken, gelismekte olan
tilkelerde daha ¢ok temel kaynaklarin ¢ikarilmasina odaklanilmaktadir.

2020 yilinda gergeklestirilen Tsgiicii Piyasast Arastirmast kapsaminda toplam 68.146 isyerine
anketler uygulanmig ve bu isyerlerinden toplamda 187.589 igyerine ait veri toplanmustir. Bu
187.589 isyerinde ise tam olarak 10.406.622 calisan tespit edilmistir (Tiirkiye Is Kurumu).

Ancak maden ve tag ocakqihigr sektorii, gevresel etkileri nedeniyle elestirilere maruz
kalmaktadir. Madencilik faaliyetleri, toprak erozyonuna, su Kkirliligine, biyolojik gesitlilik
kaybina ve toplumlarin yerinden edilmesine yol agabilir. Bu nedenle, siirdiirtilebilir madencilik
uygulamalar ve gevresel etkilerin azaltilmas: giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye ve diinya genelinde maden ve tag ocakgiligi sektorii, dogal kaynaklarin
ctkarilmasi ve islenmesiyle ilgili 6nemli bir endiistri olup ekonomiye ve sanayiye biiyiik katkilar
saglar. Ancak bu faaliyetlerin gevresel etkileri ve siirdiiriilebilirlik sorunlari da dikkate alinmalidir.
Bu nedenle, endiistri gevresel standartlara ve yenilik¢i uygulamalara odaklanmaktadir.

3. Madencilik ve Tag Ocakgiligr Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren madencilik ve tag ocakgihigr sektoriinde
bulunan beg isletmenin 2018-2022 yillar1 arasindaki beg yillik finansal oranlar1 hesaplanmig ve
bu sonuglar sektor ortalamalariyla kargilagtirilarak analiz edilmistir. Finansal oranlar dort ana
kategoride incelenmistir, bu kategoriler sunlardir: likidite oranlar1, bor¢lanma oranlari, faaliyet
oranlar1 ve karlilik oranlari.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlart olarak; cari oran, asit-test orani ve nakit oran kullanilmistir. Bu oranlarin
2018 yilindaki skorlar1 Tablo 1I’de goriilmektedir. Ayrica her yilda 6 igletme aktif olmadig; igin
yil bazli firma sayis1 degisim gostermektedir.

Tablo 1: 2018 Yili Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oram1 Nakit Oran
Alunyag Madencilik Ve Enerji 0,868303 0,851504 0,000663
Ipek Dogal Enerji 11,96343 10,78923 10,92985
Koza Madencilik 12,61116 11,37182 11,52778
Koza Altun 14,91268 13,48204 12,96202
Park Elek.Madencilik 1,473692 1,41219 0,553137
Sektor Ortalamalart 8,365853 7,581355 7,194689
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Tablo 1’deki 2018 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altn’in
sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu goriiyoruz. Altinyag Madencilik ve Enerji ise cari
oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip isletme olarak dikkat gekmektedir. Sektor
ortalamalaryla karsilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in cari
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test orani agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin ise en diigiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalariyla kargilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in
asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Nakit oranina gore Koza Altin’in en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag Madencilik
ve Enerj’nin en distik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilastirildiginda ise sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altn’in nakit
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

2018 yili i¢in genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren isletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin oldugunu
soyleyebiliriz. Bu igletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1 ve nakit oranlar1 agisindan sektor
ortalamalarinin iizerinde bir performans sergilemektedirler.

2019 yili likidite oranlar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: 2019 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oran1 Nakit Oran
Altinyag Madencilik Ve Enerji 0,48099 0,479178 0,001261
Ipek Dogal Enerji 11,65497 10,74844 11,19771
Koza Madencilik 11,67249 10,76438 11,21489
Koza Alun 11,86557 10,92727 11,54216
Park Elek.Madencilik 1,126147 1,108393 0,379222
Sektor Ortalamalart 7,360033 6,805531 6,867048

Tablo 2°deki 2019 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altin’in
sektordeki en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji ise
cari oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir. Sektor
ortalamalariyla karsilastirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in cari
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test orani agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin ise en diisiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalartyla karsilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in
asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Nakit oranmna gore Koza Altin’in en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag Madencilik
ve Enerjinin en diisiik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilagtirildiginda ise sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altn’in nakit
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
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2019 il igin genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren igletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin oldugu
goriilmektedir. Bu isletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1 ve nakit oranlar1 agisindan sektor
ortalamalarinin iizerinde bir performans sergilemektedirler.

2020 y1li likidite oranlar1 Tablo 3’de verilmigtir.

Tablo 3: 2020 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orant Nakit Oran
Altinyag Madencilik ve Enerji 1,076851 1,076416 0,812704
Tpek Dogal Enerji 10,45729 9.82518 9,699352
Koza Madencilik 10,40526 9,777037 9,653843
Koza Altin 10,4319 9,770882 10,12937
Park Elek. Madencilik 2,444437 2,395467 0,969824
Sektor Ortalamalar: 8,092824 7,612379 7,573818

Tablo 3’deki 2020 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altin'in
sektordeki en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji ise
cari oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir. Sektor
ortalamalariyla kargilastirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in cari
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test oran1 agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin ise en diigiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalariyla kargilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in
asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Nakit oranmna gore Koza Altin’in en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag Madencilik
ve Enerjinin en diiglik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilagtirildiginda ise sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altn’in nakit
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

2020 yih igin genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren igletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Medencilik ve Koza Altin oldugu
goriilmektedir. Bu isletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1 ve nakit oranlar1 agisindan sektor
ortalamalarinin iizerinde bir performans sergilemektedirler.

2021 yih likidite oranlar1 Tablo 4’de verilmigtir.

Tablo 4: 2021 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oram Nakit Oran
Altinyag Madencilik ve Enerji 11,12404 11,12404 10,47692
CVK Maden 0,570067 0,319733 0,144025
Ipek Dogal Enerji 8,176838 7,79891 7,692132
Koza Madencilik 8,16875 7,791612 7,686533
Koza Altin 8,395199 8,0144 7,942068
Park Elek.Madencilik 1,081218 1,014989 0,122302
Sektor Ortalamalar: 7,009925 6,758575 6,499902
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Tablo 4’deki 2021 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Altindag
Madencilik ve Enerji sektordeki en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. CVK Maden ise
cari oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir. Sektor
ortalamalariyla kargilagtirildiginda, Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerji, Koza
Madencilik ve Koza Altun’in cari oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu gortilmektedir.

Asit-test orant agisindan Altinyag Madencilik ve Enerji sektordeki en yiiksek orana sahip
oldugunu ve CVK Maden ise en diigtik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalariyla kargilastirildiginda, Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik ve Koza Altin’in asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir.

Nakit oranina gore Altinyag Madencilik ve Enerji’nin en yiiksek orana sahip oldugunu ve
Park Elektrik ve Madencilik’in en diigiik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor
ortalamalariyla kargilastirildiginda ise sadece Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerj,
Koza Madencilik ve Koza Altin’in nakit oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu
goriilmektedir.

2021 yili igin genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren igletmelerin Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerji, Koza
Madencilik ve Koza Altin’in oldugu goriilmektedir. Bu igletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1
ve nakit oranlar1 agisindan sektor ortalamalarinin tizerinde bir performans sergilemektedirler.

2022 yih likidite oranlar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: 2022 Yl Likidite Oranlar

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oran1 Nakit Oran

Altinyag Madencilik ve Enerji 8,952738 8,95025 7,280586
CVK Maden 1,559301 1,224524 0,343367
Ipek Dogal Enerji 10,16303 9,156567 8,899229
Koza Madencilik 10,1571 9,151833 8,895669
Koza Altn 10,50621 9.489182 9.27657

Park Elek. Madencilik 1,715846 1,601684 1,300504
Sektor Ortalamalart 7,175704 6,595673 5,999321

Tablo 5°deki 2022 yih likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altin’in
sektordeki en ytiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. CVK Maden’in ise cari oran agisindan
sektordeki en diigiik orana sahip isletme olarak dikkat gekmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Alti’in cari oranlarinin sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test orani agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu ve
CVK Maden’in ise en diigiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine sektor
ortalamalariyla kargilastirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve
Altinyag Madencilik ve Enerji’nin asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir.

Nakit oranina gore Koza Altin'in en yiiksek orana sahip oldugunu ve CVK Maden’in en
diisiik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla kargilagtirildiginda ise



Yinus Emre Kahraman | 115

sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Altinyag Madencilik ve Enerji’nin
nakit oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

2020 yil i¢in genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren isletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin oldugu goriilmektedir. Bu igletmeler, cari oranlar, asit-test oranlari ve
nakit oranlart agisindan sektor ortalamalarinin iizerinde bir performans sergilemektedirler.

3.2. Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal yapi1 oranlar1 veya borglanma oranlari, igletmenin borglanma seviyesini gosteren ve
uzun vadeli finansal yap1 ve risk degerlendirmelerine yardimci olan 6nemli finansal gostergelerdir.
Bu caligmada, finansal kaldirag orani (FKO), genel 6deme giicii orani (GOG), 6zkaynak oram
(OK), kisa vadeli yabanci/6zkaynak orani (KVYK/OK) ve borglanma katsayist oranlar1 (BK)
hesaplanmugtir. Bu oranlar arasinda FKO, KVYK/OK ve BK negatif nitelikli oranlardir, yani
isletmenin borglanma diizeyini ifade eden gostergelerdir. Diger yandan GOG ve OK pozitif
nitelikli oranlardir, yani igletmenin 6deme giiciinii ve 6zkaynaklarini ifade eden gostergelerdir.
Finansal yap1 skorlar1 agagidaki tablolarda sunulmugtur.

Bu skorlar, igletmelerin finansal sagliklarini ve bor¢lanma seviyelerini degerlendirmek igin
kullanilan 6nemli araglardir. Tsletmelerin finansal yapisi, bu oranlarla analiz edilerek, finansal
risklerin ve kaldirag etkilerinin anlagilmasina yardimer olur. Pozitif nitelikli oranlar igletmenin
finansal sagligini gosterirken, negatif nitelikli oranlar igletmenin bor¢lanma diizeyini vurgular.
Bu bilgiler, igletme yonetiminin finansal stratejilerini belirleme ve gelecekteki mali kararlarini
planlama konularinda rehberlik saglayabilmektedir.

Tablo 6: 2018 Yils Finansal Yapr Oranlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,794493 | 1,258665 | 0,205507 3,332022 3,866005
Ipek Dogal Enerji 0,08788 | 11,37919 | 0,91212 0,064236 0,096347
Koza Madencilik 0,093268 | 10,72185 | 1,093268 0,05585 0,085311
Koza Altin 0,08038 | 12,44095 | 0,91962 0,053872 0,087405
Park Elek.Madencilik 0,080079 | 12,4877 | 0,919921 0,043342 0,08705
Sektor Ortalamalar: 0,22722 | 9,657671 | 0,810087 0,709864 0,844423

Tablo 6’daki finansal yapr oranlarinin ig1ginda 2018 yilina yonelik bir degerlendirme yapmak
gerekirse bu oranlar, igletmelerin mali sagligini ve bor¢lanma seviyelerini analiz etmemize
yardimci olmaktadir.

Finansal Kaldira¢ Orami (FKO) agisindan Altindag Madencilik ve Enerji en yiiksek
orana sahipken, en diigiik oran Park Elektrik ve Madencilik firmasimna ait. Bu oranlar1 sektor
ortalamalariyla karsilagtirdigimizda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park
Elektrik Madencilik igletmelerinin finansal kaldira¢ oranlarinin sektor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Orani (GOG) bakimindan en yiiksek oran Park Elektrik ve Madencilik’te
bulunurken, Altindag Madencilik ve Enerji igletmesinin genel 6deme giicii daha diistik. Sektor
ortalamalarina gore ise ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
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Madencilik igletmelerinin genel 6deme giiglerinin sektor ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performanst Koza Altin gosterirken, 6zkaynak
yeterliligi en diisiik olan isletme Altindag Madencilik ve Enerji'dir. Sektorel olarak Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin 6zkaynak
oranlar1 sektor ortalamasinin iizerinde bulunmaktadr.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orami agisindan en yiiksek oran Altinyag Enerji
ve Madencilik’te, en diigiik oran ise Park Elektrik ve Madencilik isletmesine aittir. Sektor
ortalamalarina gore ise Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu gortilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Madencilik en diigiik orana sahipken, Altinyag
Enerji ve Madencilik en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gére Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin borglanma katsayilari
sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Genel olarak, 2018 yilinda Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesinin finansal yapisinin
giiglii oldugunu gosteren bir dizi oran vardir. Ayrica, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza
Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin tiim oranlarinin sektor ortalamasinin iistiinde
oldugu ve bu isletmelerin sektordeki finansal yapilarinin en iyi igletmeler oldugu goriilmektedir.

2019 y1ili finansal yap1 skorlar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: 2019 Yz Finansal Yopr Ovanlar:

) ) KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,572077 1,748016 0,427923 1,23068 1,336869
Ipek Dogal Enerji 0,093867 10,65334 0,906133 0,072668 0,103591
Koza Madencilik 0,093933 10,64587 0,906067 0,072691 0,103671
Koza Altin 0,092963 10,75692 0,907037 0,070501 0,102491
Park Elek.Madencilik 0,133529 7,489018 0,866471 0,108073 0,154107
Sektor Ortalamalart 0,197274 | 8,258634 | 0,802726 | 0,310923 0,360146

Tablo 7°deki incelendiginde, 2019 yilinda Finansal Kaldirag Orani (FKO) agisindan Altindag
Madencilik ve Enerji en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Koza Altin firmasina ait. Bu
oranlar1 sektor ortalamalariyla kargilastirdigimizda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza
Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin finansal kaldirag oranlarinin sektor ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oran1 (GOG) bakimindan en yiiksek oran Ipek Dogal Enerji isletmesinde
bulunurken, Altindag Madencilik ve Enerji igletmesinin genel 6deme giicti daha diigiiktiir. Sektor
ortalamalarina gore ise Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin igletmelerinin genel
o6deme giiglerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performanst Ipek Dogal Enerji gosterirken, 6zkaynak
yeterliligi en diisiik olan isletme Altindag Madencilik ve Enerji'dir. Sektorel olarak Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin 6zkaynak
oranlari sektor ortalamasinin tizerinde bulunmaktadir.
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan en yiiksek oran Altinyag Enerji ve
Madencilik’te, en diisiik oran ise Koza Altin igletmesine aittir. Sektor ortalamalarina gore ise
Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmeleri sektor
ortalamasinin altinda oldugu gortilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Madencilik en diisiik orana sahipken, Altinyag
Enerji ve Madencilik en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin bor¢lanma katsayilar
sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

2020 y1il finansal yapr1 skorlar1 Tablo 8°de goriilmektedir.

Tablo 8: 2020 Yils Finansal Yopr Oranlar:

) . KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,473229 2,113143 0,526771 0,873414 0,898357
Ipek Dogal Enerji 0,100934 9,907477 0,899066 0,086349 0,112265
Koza Madencilik 0,102214 9,783418 0,897786 0,086835 0,113851
Koza Altin 0,097524 10,25385 0,902476 0,081219 0,108063
Park Elek.Madencilik 0,101535 9,848773 0,898465 0,071252 0,11301
Sektor Ortalamalart 0,175087 | 8,381332 | 0,824913 | 0,239814 | 0,269109

Tablo 8’deki incelendiginde, 2020 yilinda Finansal Kaldirag¢ Orani (FKO) agisindan Altindag
Madencilik ve Enerji en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Koza Altin firmasina ait. Bu
oranlar1 sektor ortalamalartyla kargilagtirdigimizda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza
Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin finansal kaldirag oranlarinin sektor ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oran1 (GOG) bakimindan en yiiksek oran Ipek Dogal Enerji isletmesinde
bulunurken, Altindag Madencilik ve Enerji igletmesinin genel 6deme giicii daha diigiiktiir. Sektor
ortalamalarina gore ise Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin isletmelerinin genel
odeme giliglerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performansi Koza Altin gosterirken, 6zkaynak
yeterliligi en diigiik olan isletme Altindag Madencilik ve Enerji'dir. Sektorel olarak Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik isletmelerinin 6zkaynak
oranlar1 sektor ortalamasinin tizerinde bulunmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orami agisindan en yiiksek oran Altinyag Enerji
ve Madencilik’te, en diisiik oran ise Park Elektrik ve Madencilik igletmesine aittir. Sektor
ortalamalarina gore ise ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Altin en diigiik orana sahipken, Altinyag Enerji
ve Madencilik en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gére Ipek Dogal Enerji, Koza
Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin borglanma katsayilar1 sektor
ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.
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2021 yili finansal yapr skorlar1 Tablo 9°da goriilmektedir.

Tiblo 9: 2021 Yz Finansal Yopr Ovanlar:

) ) KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,014371 69,58458 0,931984 0,000398 0,01542
CVK Maden 0,527476 1,895821 0,472524 0,852124 1,116294
Ipek Dogal Enerji 0,130995 7,633906 0,869005 0,111778 0,150741
Koza Madencilik 0,131746 7,590368 0,868254 0,111974 0,151737
Koza Altin 0,126862 7,88258 0,873138 0,105869 0,145294
Park Elek.Madencilik 0,132317 7,557618 0,867683 0,102293 0,152494
Sektor Ortalamalart 0,177294 | 17,02415 | 0,813765 | 0,214073 | 0,288663

Tablo 9°daki incelendiginde, 2021 yilinda Finansal Kaldirag Oran1 (FKO) agisindan CVK
Maden en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Altinyag Madencilik ve Enerji firmasina ait.
Bu oranlar1 sektor ortalamalartyla kargilagtirdigimizda, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park
Elektrik Madencilik isletmelerinin finansal kaldira¢ oranlarmin sektor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oram (GOG) bakimindan en yiiksek oran Altindag Madencilik ve enerji
isletmesinde bulunurken, CVK Maden igletmesinin genel 6deme giicii daha diigiiktiir. Sektor
ortalamalarma gore ise Park Elektrik Madencilik ve Koza Altin igletmelerinin genel 6deme
giiclerinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Oran1 (OK) agisindan en iyi performanst Altindag Madencilik ve Enerji gosterirken,
Ozkaynak yeterliligi en diisiik olan igletme CVK Maden’dir. Sektorel olarak Koza Madencilik,
Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik isletmelerinin 6zkaynak oranlari sektor ortalamasinin
tizerinde bulunmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan en yiiksek oran CVK Madencilikte,
en diigiik oran ise Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesine aittir. Sektor ortalamalarina gore ise
Ipek Dogal Enerji isletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Altindag Madencilik ve Enerji en diisiik orana sahipken,
CVK Maden en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Koza Madencilik, Koza Altin
ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin bor¢lanma katsayilart sektor ortalamasiin altinda
oldugu goriilmektedir.

2022 yil finansal yap1 skorlar1 Tablo 10°da goriilmektedir.
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) ) KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,175625 5,693947 2,022179 0,051546 0,086849
CVK Maden 0,337689 2,961302 0,662311 0,298213 0,509865
Ipek Dogal Enerji 0,113902 8,779484 0,886098 0,089161 0,128543
Koza Madencilik 0,114533 8,731144 0,885467 0,089296 0,129347
Koza Altin 0,117228 8,530419 0,882772 0,090035 0,132795
Park Elek.Madencilik 0,141244 7,07993 0,858756 0,088502 0,164476
Sektor Ortalamalar: 0,166703 | 6,962705 | 1,032931 | 0,117792 | 0,191979

Tablo 10°daki incelendiginde, 2022 yilinda Finansal Kaldirag¢ Oran1 (FKO) agisindan CVK
Maden en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Ipek Dogal Enerji firmasina ait. Bu oranlari
sektor ortalamalariyla kargilagtirdigimizda, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmelerinin finansal kaldirag oranlarmin sektor ortalamasinin altinda oldugu
goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oran1 (GOG) bakimindan en yiiksek oran Ipek Dogal enerji isletmesinde
bulunurken, CVK Maden igletmesinin genel 6deme giicti daha diigiiktiir. Sektor ortalamalarina
gore ise Park Elektrik Madencilik, Koza Madencilik ve Koza Altin igletmelerinin genel 6deme

giiglerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performanst Altindag Madencilik ve Enerji gosterirken,
ozkaynak yeterliligi en diigiik olan isletme CVK Maden’dir. Sektorel olarak Koza Madencilik,
Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin 6zkaynak oranlari sektor ortalamasinin
tizerinde bulunmaktadr.

Kisa Vadeli Yabancr Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan en yiiksek oran CVK Madencilik’te,
en diigiik oran ise Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesine aittir. Sektor ortalamalarina gore ise
Ipek Dogal Enerji isletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Altindag Madencilik ve Enerji en diigiik orana sahipken,
CVK Maden en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Koza Madencilik, Koza Altin
ve Park Elektrik Madencilik isletmelerinin bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, igletmelerin varliklarini etkin bir sekilde kullanip kullanmadiklarini 6l¢gmek
i¢in 6nemli bir aragtir. Bu ¢aliyma kapsaminda alacak devir hizi (ADH), alacaklarin tahsilat siiresi
(ATS), stok devir hiz1 (SDH), stok devir siiresi (SDS), duran varlik devir hizi (DVDH) ve aktif
devir hizi (AKDH) gibi faaliyet oranlar1 hesaplanmigtir. Bu oranlar, igletmenin operasyonel
etkinligini ve varlik yonetimini degerlendirmek i¢in kullanilir. Yillara gore faaliyet oranlarina
iliskin agagidaki tablolarda sunulmaktadir.
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Tablo 11: 2018 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 10,04368 | 36,34126 | 33,98503 | 10,74002 | 5,825043 | 2,361619
Ipek Dogal Enerji 60,09157 | 6,074063 | 6,148258 | 59,36641 | 1,184506 | 0,354234
Koza Madencilik 61,59982 | 5,925342 | 6,139592 | 59,45021 | 1,203711 | 0,355895
Koza Altin 1120,433 | 0,325767 | 6,223776 | 58,64607 | 1,422017 | 0,371435
Park Elek.Madencilik 0,795742 | 458,6914 | 0,316743 | 1152,354 | 0,000889 | 0,000837
Sektor Ortalamalar: 250,5928 | 101,4716 | 10,56268 | 268,1114 | 1,927233 | 0,688804

Tablo 11°den elde edilen verilere gore, 2018 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Koza
Altun’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diisiik olan isletme Park Elektrik ve Madenciliktir.
Alacak devir hiz1 verilerine dayal olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma Koza Altin iken,
en yiiksek olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir. Alacak devir hizi (ADH) ve alacaklarin
tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin, Koza Madencilik ve Tpek
Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin gekilde kullanmaktadir.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altandag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir
hiz1 en diisiik olan firma Park Elektrik ve Madencilik isletmesidir. Stok devir stiresi en diigiik
olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Park
Elekrik Madenciliktir. Sektorel olarak, Park Elektrik Enerji ve Altinyag Madencilik ve Enerji
isletmelerinin stoklari, sektor ortalamalarina gore daha etkin bir gekilde kullanilmaktadir.

Duran varlik devir hizi en yiiksek firma Altinyag Madencilik ve Enerji, en diigiik firma ise
Park Elektrik Madencilik igletmesidir. Sadece Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi, sektor
ortalamasinin iizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir, en diisiik ise
Park Elektrik ve Madencilik isletmesidir. Bu verilere dayal olarak, Altinyag Madencilik ve Enerji
isletmesinin aktiflerini daha etkin bir gekilde kullandigr gortilmektedir.

2019 yili faaliyet oranlar1 Tablo 12°de goriilmektedir.

Tablo 12: 2019 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,291678 | 1251,379 | 7,633358 | 47,81644 | 0,091527 | 0,068343
Ipek Dogal Enerji 147,5018 | 2,474547 | 8,080103 | 45,17269 | 1,87763 | 0,436649
Koza Madencilik 149,4079 | 2,442977 | 8,069907 | 45,22977 | 1,889795 | 0,436957
Koza Altun 3119,07 | 0,117022 | 8,279573 | 44,0844 | 1,860487 | 0,448802
Park Elek.Madencilik 3,871402 | 94,28108 | 9,384021 | 38,89591 | 0,020679 | 0,018498
Sektor Ortalamalar: 684,0284 | 270,1389 | 8,289392 | 44,23984 | 1,148023 | 0,28185

Tablo 12’den elde edilen verilere gore, 2019 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altin’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
ve Enerji’dir. Alacak devir hiz1 verilerine dayali olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Koza Altin iken, en yiiksek olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir. Alacak devir hizi
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(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadir.

Stoklarin1 en etkin kullanan firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir
hiz1 en diigiik olan firma Park Elektrik ve Madencilik igletmesidir. Stok devir siiresi en diigiik
olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Park
Elekrik Madencilik’tir. Sektorel olarak, Park Elektrik Enerji ve Altinyag Madencilik ve Enerji
isletmelerinin stoklar1, sektor ortalamalarina gore daha etkin bir sekilde kullanilmaktadr.

Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Altinyag Madencilik ve Enerji, en diigiik firma ise
Park Elektrik Madencilik igletmesidir. Sadece Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi, sektor
ortalamasinin iizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Koza Altin, en diigiik ise Park Elektrik ve
Madencilik igletmesidir. Bu verilere dayal olarak, Koza Altin isletmesinin aktiflerini daha etkin
bir sekilde kullandig1 goriilmektedir.

2020 yili faaliyet oranlar1 Tablo 13’de goriilmektedir.

Tablo 13: 2020 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,426634 | 855,5348 | 85,61195 | 4,263424 | 0,054175 | 0,027334
Ipek Dogal Enerji 1399017 | 2,608975 | 8,080637 | 45,16971 | 2,049054 | 0,385557
Koza Madencilik 141,2515 | 2,584043 | 8,081512 | 45,16482 | 2,039922 | 0,385171
Koza Altin 15511,41 | 0,023531 | 8,258321 | 44,19785 | 1,647428 | 0,38774
Park Elek.Madencilik 7,518221 | 48,54872 | 27,44475 | 13,29945 | 0,070484 | 0,059454
Sektor Ortalamalart 3160,102 | 181,86 |27,49543 | 30,41905 | 1,172213 | 0,249051

Tablo 13°den elde edilen verilere gore, 2020 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altin’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
ve Enerji’dir. Alacak devir hiz1 verilerine dayal olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek olan firma Koza Altin’dir. Alacak devir hizi
(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadir.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altindag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir hiz1 en
diigiik olan firma Ipek Dogal Enerji igletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik olan firma Altinyag
Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Ipek Dogal Enerji. Sektorel
olarak, Park Elektrik Madencilik ve Altinyag Madencilik ve Enerji isletmelerinin stoklar1, sektor
ortalamalarina gore daha etkin bir sekilde kullaniimaktadir.

Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Ipek Dogal Enerji, en diigiik firma ise Altinyag
Madencilik ve Enerji igletmesidir. Ipek Dogal Enerji ve Koza Madencilik sektor ortalamasinin
tizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hizi en yiiksek firma Koza Altin, en diisiik ise Altinyag Madencilik ve
Enerji isletmesidir. Bu verilere dayali olarak, Koza Altin igletmesinin aktiflerini daha etkin bir
sekilde kullandig1 goriilmektedir.
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2021 yih faaliyet oranlar1 Tablo 14°de goriilmektedir.

Tablo 14: 2021 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 1,997412 | 182,7365 | 1059,376 | 0,344542 | 0,127503 | 0,051508
Ipek Dogal Enerji 40,54999 | 9,001235 | 9,502381 | 38,41143 | 1,644425 | 0,338316
Koza Madencilik 173,8635 | 2,099349 | 9,503123 | 38,40843 | 1,641636 | 0,337879
Koza Altin 26073,96 | 0,013999 | 9,619873 | 37,94229 | 1,476517 | 0,330688
Park Elek.Madencilik 7,613359 | 47,94205 | 17,69879 | 20,62288 | 0,079307 | 0,071697
Sektor Ortalamalar: 5259,597 | 48,35862 | 221,14 |27,14591 | 0,993878 | 0,226017

Tablo 14’den elde edilen verilere gore, 2021 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altn’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
ve Enerji’dir. Alacak devir hizi verilerine dayali olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek olan firma Koza Altin’dir. Alacak devir hizi
(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadur.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altindag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir hiz1
en diigiik olan firma Ipek Dogal Enerji isletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik olan firma Ipek
dogal Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Altinyag Madencilik ve Enerji.
Sektorel olarak ve Altinyag Madencilik ve Enerji isletmelerinin stoklari, sektor ortalamalarina
gore daha etkin bir gekilde kullanilmaktadr.

Duran varlik devir hizi en yiiksek firma Ipek Dogal Enerji, en diisiik firma ise Altinyag
Madencilik ve Enerji igletmesidir. Ipek Dogal Enerji ve Koza Madencilik sektor ortalamasinin
tizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Ipek dogal Enerji, en diisiik ise Altinyag Madencilik
ve Enerji isletmesidir. Bu verilere dayal olarak, Ipek Dogal Enerji igletmesinin aktiflerini daha
etkin bir gekilde kullandig1 goriilmektedir.

2022 yih faaliyet oranlar1 Tablo 15°de goriilmektedir.

Tablo 15: 2022 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 3,956806 | 92,24611 | 2508,626 | 0,145498 | 0,474742 | 0,200982
CVK Maden 3,666794 | 99,54199 | 3,666935 | 99,53818 | 0,390377 | 0,27015
Ipek Dogal Enerji 46,8689 | 7,78768 | 7,360826 | 49,58682 | 2,060809 | 0,406121
Koza Madencilik 169,6994 | 2,150862 | 7,356708 | 49,61458 | 2,06028 | 0,405657
Koza Alun 296472 | 0,012311 | 7,589857 | 48,0905 | 2,589257 | 0,427134
Park Elek. Madencilik 8,931624 | 40,86603 | 19,55785 | 18,66258 | 0,142653 | 0,12405
Sektor Ortalamalart 4980,054 | 40,43416 | 425,6931 | 44,27303 | 1,286353 | 0,305682

Tablo 15°den elde edilen verilere gore, 2022 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altin’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
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ve Enerji’dir. Alacak devir hiz1 verilerine dayali olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek olan firma Koza Alun’dir. Alacak devir hizt
(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadir.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altindag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir hiz1 en
diisiik olan firma Ipek Dogal Enerji isletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik olan firma Altinyag
Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma CVK Madendir.

Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Koza Altin, en diigiik firma ise Park Elektrik ve
Madencilik igletmesidir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Koza Altin, en diigiik ise Park Elektrik ve
Madencilik igletmesidir. Bu verilere dayali olarak, Koza altin igletmesinin aktiflerini daha etkin
bir gekilde kullandig1 gortilmektedir.

3.4. Karlilik Oranlari

Karhilik oranlari, yapilan yatirimlarin ve finansal kararlarin igletmenin performansini ne kadar
etkili bir sekilde gekillendirdigini 6l¢en 6nemli finansal gostergelerdir. Bu oranlar, bir igletmenin
karliigini degerlendirmek igin kullanilirlar ve yatirnmin getirisi ile finansal kararlarin bagari
seviyesini gosterirler. Bu galiymada kullanilan karhilik oranlari ise briit kar marji (BKM), net
kir marji (NKM), 6zsermaye karhiligi (OK), iktisadi karlilik (IK) ve aktif kirliligi (AK) olarak
stralanir. Yillara ait kirlilik oranlarina dair veriler Asagidaki tablolarda sunulmugtur.

Tablo 16: 2018 Yily Karldik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK IK AK
Altinyag Madencilik ve Enerji -0,01446 -0,06627 | -0,76159 -0,30631 -0,15651
Ipek Dogal Enerji 0,581736 | 0,661325 | 0256834 | 0,288043 | 0,234264
Koza Madencilik 0,583205 | 0,663359 | 0,258105 | 0,290194 | 0,236086
Koza Altin 0,607047 | 0,728753 | 0294344 | 0,328777 | 0,270684
Park Elek.Madencilik 0,544506 | 108,3125 | 0,098561 | 0,101974 | 0,090669
Sektor Ortalamalart 0,460408 | 22,05994 | 0,02925 | 0,140535 | 0,135038

2018 yili karlilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglari ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Koza Altin igletmesi sektordeki en yiiksek orana sahiptir,
ancak Altindag Madencilik ve Enerji igletmesi en diigiik briit kir marjina sahiptir. Park Elektrik
Madencilik, Koza Altan ve Ipek Dogal Enerji isletmeleri briit kir marji agisindan sektor
ortalamasinin tizerindedir.

Net Kar Marj1 (NKM) incelendiginde, Park Elektrik ve Madencilik isletmesinin en ytiksek
net kir marjina sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en
diigiik net kar marjina sahiptir.

Ozsermaye Karlilig (OK) agisindan Koza Altin igletmesi en iyl performanst gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranina gore Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi en diigiik iktisadi karlihiga sahiptir.
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Aktif Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, ancak zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi en diigiik aktif karliliga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirlilik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi gogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
isletmeler ise belirli kirlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin tizerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

2019 yil karhilik oranlar1 Tablo 17°de goriilmektedir.

Tablo 17: 2019 Yilr Karldik Oranlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK

Altinyag Madencilik ve Enerji 13,18433 -0,22036 -0,03519 0,121362 -0,01506
ipek Dogal Enerji 0,645209 0,604956 0,291517 0,334948 0,264153
Koza Madencilik 0,646857 0,606294 0,292389 0,335989 0,264924
Koza Altun 0,664727 0,620261 0,306905 0,355743 0,278374
Park Elek.Madencilik 0,756704 0,153332 0,003273 0,012575 0,002836
Sektor Ortalamalar: 3,179564 | 0,352896 | 0,171778 | 0,232123 | 0,159046

2019 yil karlihk oranlarmna dayali olarak yapilan analiz su sonuglari ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi sektordeki en
yiiksek orana sahiptir, Ipek Dogal Enerji ise isletmesi en diisiik briit kir marjina sahiptir. Park
Elektrik Madencilik, Koza Altin ve Ipek Dogal Enerji isletmeleri briit kir marji agisindan sektor
ortalamasinin iizerindedir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Koza Altin igletmesinin en yiiksek net kar marjina
sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik net kar marjina
sahiptir.

Ozsermaye Karlihg (OK) agisindan Koza Altin iletmesi en iyi performansi gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranina gére Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
Park Elektrik ve Madencilik igletmesi en diigiik iktisadi karlihga sahiptir.

Aktif Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik aktif’ karliliga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirhlik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi gogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
isletmeler ise belirli karlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin izerinde veya altinda performans
gostermektedirler.



2020 yili karlihk oranlart Tablo 18’de goriilmektedir.

Tablo 18: 2020 Yili Karliik Oranlar:
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Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,610356 -0,20557 -0,01067 0,215149 -0,00562
Ipek Dogal Enerji 0,617541 0,508629 0,218121 0,261593 0,196105
Koza Madencilik 0,618908 0,509852 0,218738 0,261393 0,19638
Koza Altin 0,637715 0,557101 0,239353 0,280528 0,21601
Park Elek.Madencilik 0,26374 0,714968 0,047312 0,099889 0,042508
Sektor Ortalamalart 0,549652 | 0,416995 | 0,142571 0,22371 0,129077

2020 yilt karlilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglar: ortaya koymaktadur:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Koza altin isletmesi sektordeki en yiiksek orana sahiptir,
Park Elektrik ve Madencilik ise isletmesi en diiglik briit kar marjina sahiptir. Koza Madencilik,
Koza Altin ve Ipek Dogal Enerji igletmeleri briit kir marji agisindan sektor ortalamasinin
tizerindedir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Park Elektrik ve Madencilik isletmesinin en yiiksek
net kar marjina sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en
diigiik net kar marjina sahiptir.

Ozsermaye Karliigr (OK) agisindan Koza Altin igletmesi en iyi performansi gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karlilik (IK) oranina gore Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
Park Elektrik ve Madencilik igletmesi en diisiik iktisadi kirliliga sahiptir.

Aktif Karlihk (AK) oranlara bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik aktif karliliga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirlilik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi kirlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi gogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
igletmeler ise belirli karlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin {izerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

2021 yil karlilik oranlar1 Tablo 19°da goriilmektedir.

Tablo 19: 2021 Yili Karldik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK K AK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,725343 | -1,08968 -0,06071 | 0,148023 | -0,05658
CVK Maden 0,341546 | 0,144707 0,10267 0,063376 | 0,048514
Ipek Dogal Enerji 0,604985 | 0,700587 | 0,272748 | 0,321668 0,23702
Koza Madencilik 0,605097 | 0,701079 | 0,272823 | 0,321553 0,23688
Koza Altin 0,624203 | 0,750559 | 0284263 | 0,331897 | 0,248201
Park Elek.Madencilik 0,460286 | 0,750463 | 0,062011 | 0,298026 | 0,053806
Sektor Ortalamalart 0,560243 | 0,326286 | 0,155633 | 0,247424 | 0,127973
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2021 yili karhilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglart ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marj1 (BKM) agisindan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi sektordeki en
yiiksek orana sahiptir, CVK Maden ise igletmesi en diigiik briit kar marjina sahiptir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Koza Altn igletmesinin en yiiksek net kar marjina
sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik net kar marjina
sahiptir.

Ozsermaye Karlihgi (OK) agisindan Koza Altin isletmesi en iyi performansi gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranina gére Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
CVK Maden igletmesi en diisiik iktisadi karliliga sahiptir.

Aktf Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik aktif’ karliiga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirhlik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi gogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
isletmeler ise belirli karlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin izerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

2022 yili karhilik oranlar1 Tablo 20°de goriilmektedir.

Tablo 20: 2022 Yili Kdrldik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,080747 | -0,38607 | -0,08586 | 0401623 | -0,07759
CVK Maden 0,572781 | 0,343046 | 0,467228 0,39276 0,30945
Ipek Dogal Enerji 0,591077 | 0,641728 0,29412 0,312554 | 0,260619
Koza Madencilik 0,591773 | 0,642334 | 0,294271 | 0,312529 | 0,260567
Koza Altin 0,60911 0,699045 | 0,338237 | 0,354277 | 0,298586
Park Elek.Madencilik 0,539439 | 1,382019 | 0,199637 | 0,323057 0,17144
Sektér Ortalamalart 0,497488 | 0,553684 | 0,251272 | 0,349466 | 0,203845

2022 yili karlilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglart ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Koza Altin igletmesi sektordeki en yiiksek orana sahiptir,
Altinyag Madencilik ve Enerji ise igletmesi en diigiik briit kar marjina sahiptir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Park Elektrik ve Madencilik igletmesinin en yiiksek
net kir marjina sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en
diisiik net kar marjina sahiptir.

Ozsermaye Karlilig (OK) agisindan Koza Altin igletmesi en iyl performans: gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranmna gore Altinyag Madencilik ve Enerji en iyi performansi
sergilerken, zararda olan Park Elektrik ve Madencilik isletmesi en diigiik iktisadi karliliga sahiptir.
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Aktif Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi ise en diigiik aktif’ karliliga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirlilik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karhilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi ¢ogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
iletmeler ise belirli kirlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin tizerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

4. Sonug ve Oneriler

Sonuglarina likidite oranlarini analiz ettigimizde, Koza Altn’in bu siire zarfinda cari, asit-test
ve nakit oranlar1 agisindan sektorde istikrarlt bir gekilde en yiiksek performansi sergiledigi agik¢a
goriilmektedir. Bu sonuglar, Koza Altin’in likidite yonetimi konusundaki bagarisinin uzun vadeli
bir gostergesidir. Diger yandan, Altinyag Madencilik ve Enerji, ayn1 donem boyunca cari, asit-
test ve nakit oranlarinda sektorde en diisiik performansa sahip igletme olarak 6ne gtkmaktadir,
bu da likidite yonetimi konusundaki zorluklari igaret etmektedir. Ayrica, Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik ve Koza Altin’in bes yillik siire zarfinda cari, asit-test ve nakit oranlart agisindan
sektor ortalamalarinin tizerinde bir performans sergilemis goriilmektedir. Bu isletmeler, likidite
diizeyi agisindan sektorde 6ne ¢ikan isimlerdir ve likiditeye erigim ve yonetim konusunda bagaril
bir gekilde performans gostermiglerdir. Genel bir degerlendirme yapacak olursak, Koza Altun’in
bes yillik donem boyunca sektordeki liderlik pozisyonunu korudugunu soyleyebiliriz. Ancak,
Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin gibi diger isletmeler de likidite yonetimi
konusundaki bagarilartyla dikkat ¢ekmektedirler. Altinyag Madencilik ve Enerji ise bu siire
zarfinda likidite agisindan zorlu bir donem gegirmistir. Bu analiz, igletmelerin finansal sagliklarini
ve likidite pozisyonlarini degerlendirmek igin 6nemli bir rehber sunmaktadr.

Finansal yap1 oranlarinin analizini inceledigimizde, isletmelerin mali saghigini ve borglanma
seviyelerini gosteriyor. Bu bes yil boyunca dikkate deger birkag énemli sonug 6ne gikiyor. Tlk
olarak, Koza Altin firmas, Finansal Kaldirag¢ Oran1 (FKO) ve Ozkaynak Orani (OK) agisindan
sektordeki liderligini siirdiirerek bor¢lanma diizeyini diisiik tutmus ve 6z kaynaklarina dayali bir
finansal yap1 benimsemistir. Genel Odeme Giicii Orani (GOG) bakimindan ise Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin genel 6deme giigleri,
sektor ortalamalarinin tizerinde oldugu igin likidite konusunda giiglii olduklarini gostermektedir.
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan ise bu isletmeler, sektor ortalamasinin
altinda oldugu i¢in kisa vadeli yilikiimliiliiklerini 6z kaynaklarina gore daha iyi yonetmektedirler.
Son olarak, Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmelerinin borglanma katsayilari, sektor ortalamasinin altinda bulunuyor, bu da
borglanma seviyelerini kontrol altinda tuttuklarini gostermektedir. Genel olarak, Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik gibi igletmelerin mali yapilar
sektor ortalamalarinin tizerinde oldugu i¢in finansal olarak giiglii olduklar1 soylenebilir. Ancak,
her yilin 6zgiin kogullarint ve igletmelere 6zgii faktorleri dikkate almak 6nemlidir, bu nedenle
her yilin sonuglar ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir.

Faaliyet oranlarini inceledigimizde; Alacak devir hizi (ADH) verilerine gore Koza Altin, Koza
Madencilik ve Tpek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini hizh bir sekilde tahsil ederek etkin bir
alacak yonetimi uyguluyorlar. Ancak, Altinyag Madencilik ve Enerji’nin alacak devir hizi daha
diigiik, dolaysiyla alacak tahsilat siiresi (ATS) daha uzun bir stireye igaret ediyor. Stok devir
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hiz1 (SDH) agisindan ise Altindag Madencilik ve Enerji, sektorde stoklarini en etkin kullanan
firma olarak 6ne ¢ikiyor. Ancak, Park Elektrik ve Madencilik igletmesinin stok devir hizi1 daha
diisiik, bu da stoklarin daha uzun siirelerle elde tutuldugunu gosteriyor. Duran varlik devir hizi
(DVDH) ve aktif devir hizi (ADH) verilerine bakildiginda, Ipek Dogal Enerji’nin bu iki oranda
da sektor ortalamalarinin iizerinde oldugu goriilityor. Genel olarak, bu analizler igletmelerin
varlik yonetimi performanslarint degerlendirirken, her yilin 6zgiin kosullarini ve igletmelere
ozgii faktorleri goz ontinde bulundurmayi gerektirir. Ancak, Koza Altin gibi firmalarin alacak
yonetimi konusunda etkin olduklari ve Ipek Dogal Enerji gibi isletmelerin varlik yonetiminde
giiglii olduklar1 sonucuna varabiliriz.

Karliik oranlarina dayali olarak yapilan beg yillik analiz, isletmelerin performanslarini
degerlendirmemize 6nemli bilgiler sunmaktadir. Genel olarak, Koza Altin igletmesi briit kar
marji, net kar marji, 6zsermaye karlihigi, iktisadi karlihk ve aktif karlilik oranlarinin gogunda
sektordeki en iyi performansi gostermektedir. Bu, igletmenin karlihk agisindan giiglii bir
konumda oldugunu gostermektedir. Ote yandan, Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi,
karlihk oranlarinin ¢ogunda zayif bir performans sergilemektedir ve ozellikle net kar marjt
ve Ozsermaye karhiligr agisindan sikintili bir donem gegirmektedir. Diger igletmeler ise belirli
karlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin tizerinde veya altinda performans gostermektedirler.
Bu analiz, isletmelerin mali sagliklarint degerlendirmede ve gelecekteki finansal performanslarini
tahmin etmede 6nemli bir rehber saglamaktadir. Isletmelerin kirlilik oranlarini iyilestirmeye
odaklanmalar1 ve zayif performans gosteren alanlarda diizeltmeler yapmalar1 gerekebilir.

Onermeler

Koza Alun, bes yillik donem boyunca likidite oranlarinda istikrarli bir sekilde en yiiksek
performansi gosterdi. Diger isletmelerin Koza Altin’in bu bagarisindan 6grenebilecegi likidite
yonetimi stratejileri ve en iyi uygulamalari aragtirllmalidir. Altinyag Madencilik ve Enerji,
ayni donem boyunca likidite oranlarinda en diigiik performans: sergiledigi goriilmektedir.
Bu igletme, likidite yonetimini geligtirmek ve ozellikle alacak tahsilat siirelerini kisaltmak igin
adimlar atmalar1 gerekebilir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin gibi isletmeler,
likidite yonetimi konusunda bagarili oldular. Bu igletmelerin izledigi stratejileri incelemek ve
diger isletmelere 6rnek olabilecek uygulamalar: belirlemek 6nemlidir. Koza Altin gibi isletmeler,
bor¢lanma diizeyini diigiik tutarak finansal saglklarin1 korumuglardir. Diger isletmeler,
finansal yapilarini iyilestirmek igin bor¢ azaltma veya 6z kaynak artirma gibi stratejileri gozden
gecirmelidir. I§letmeler, alacak devir hizi, stok devir hizi, duran varlik devir hizi ve aktif devir
hiz1 gibi varlik yonetimi oranlarini incelemelidir. Bu oranlar iyilestirmek igin varlik yonetimi
stireglerini optimize etmeye yonelik adimlar atilmalidir. Her isletmenin 6zgiin kogullar: ve sektor
dinamikleri farkhidir. Bu nedenle, her isletmenin bu sonuglar1 kendi 6zel durumlarina gore
degerlendirmesi ve stratejilerini buna gore belirlemesi 6nemlidir. Bu 6nermeler, igletmelerin
mali sagliklarini ve likidite yonetimlerini gelistirmelerine yardimcr olabilir.
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Bolum 7

Oteller ve Lokantalar Sektori Finansal Analizi

Emre Arslan!

Ozet

Rekabetin giderek arttign is diinyasinda, isletmeler bagaril bir gekilde faaliyet gosterebilmek ve
stirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde edebilmek i¢in mali tablolarini diizenli olarak incelemekte
ve analiz etmektedirler. Bu incelemeler, hem ge¢mis donemin performansini degerlendirmek hem
de gelecege doniik stratejilerini belirlemek igin kritik bir rol oynamaktadir. Isletmelerin finansal
sagliklariny, likidite durumlarini, mali yapilarini ve karhiliklarint anlamak igin bir dizi analiz yontemi
kullanirlar. Bu yontemlerden biri olan oran analizi, igletmelerin finansal performansini derinlemesine
inceleyerek kritik bilgiler sunar. Finansal analiz, glinlimiiz isletmeleri i¢in biyiik bir 6neme sahiptir.
Isletmelerin finansal durumlarini ve gelecege yonelik planlarint olugtururken kullanilan bir aragtir.
Oran analizi, igletmelerin finansal saghgini ve mali yonden giiglii ve zayif yonlerini anlamalarina
yardimar olur. Likidite, karlilik, verimlilik ve finansal istikrar gibi kritik alanlardaki performansi
degerlendirir. Bu baglamda, bu galigma, oran analizi yontemini kullanarak konaklama sektoriindeki
isletmelerin 2018-2022 dénemi mali tablo verilerini ayrintili bir sekilde incelemektedir. Bu mali
tablolar, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve FINNET 2000 gibi giivenilir kaynaklardan elde
edilmigtir. Oranlar, igletmelerin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek amaciyla
sektor ortalamalart ile kargilagtirilmig ve isletmelerin giiglii ve zayif yonleri analiz edilmistir. Bu
analiz, isletmelerin gelecekteki stratejilerini belirleme ve finansal performanslarini gelistirme
stireglerine 151k tutmaktadir. 1§letmeler i¢in hayati bir 6neme sahip olan finansal analiz, saglam bir
temel olusturarak siirdiiriilebilir biiyiimeyi destekler.

1. Giris

Isletmeler, giiniimiizde artan rekabet kosullarinda finansal verileri ayrintili bir sekilde
incelemeli ve ge¢mis verileri analiz ederek stratejilerini belirlemelidirler. Bu planlama siirecinde
muhasebe bilgi sisteminden elde edilen veriler biiyiik éneme sahiptir. Isletmeler, bilango ve
gelir tablosu gibi temel mali tablolarin incelenmesiyle oran analizi yaparak finansal durumlarini
degerlendirebilirler. Bu analiz, isletmelere sektordeki giiglii ve zayif yonlerini anlama konusunda
yardimci olur.

Temel mali tablolar, bir igletmenin mali durumunu ve mali degisiklikleri agiklayan 6nemli
araglardir. Bu tablolardaki verilerin analitik yontemlerle incelenmesi, igletme hakkinda daha
anlaml ve kullanish sonuglara ulagmamiza yardimcr olur. Bu analitik uygulamalar, mali analiz
stirecinin bir pargasini olugturur. Mali tablo analizi, igletmenin finansal bilgilerinin belirli
teknikler kullamlarak ayrintili bir sekilde incelenmesini, raporlanmasini ve bu raporlarin
yorumlanarak igletme hakkinda bir degerlendirme yapilmasini igeren bir siiregtir. Bu siireg,
isletmenin mali saghigini, likidite durumunu, karlihgini ve diger finansal gostergelerini anlama

1 Ogr. Gor., Sivas Cumhuriyet Universitesi Gemerek Meslek Yiiksekokulu Finans-Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii,
carslan@cumhuriyet.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-1035-0050
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ve degerlendirme amaci tagir. Bu sayede igletme yOneticileri, yatirimceilar ve diger ilgili taraflar,
isletmenin performansi hakkinda bilingli kararlar alabilirler.

Bu galigmanin amaci, turizm sektoriiniin alt sektorlerinden biri olan konaklama sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelerin 2018-2022 yillart igin finansal tablolarini oran analizi yontemiyle
degerlendirmektir. Caliyma, Oncelikle konaklama sektorii hakkinda genel bilgiler sunarak
baglamakta ve ardindan oran analizi yonteminde kullanilan oranlara agiklik getirmektedir.
Daha sonra, oran analizi sonuglarmna iligkin bulgular sunulmakta ve galiygma sonuglariyla bir
degerlendirme yapilmaktadir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Konaklama Sektorii

2.1. Turizm Sektoriuniin Tanimi ve Siniflandirilmas:

Bu boliimde oncelikle turizm ve turist kavrami agiklandiktan sonra turizm sektoriiniin
siniflandirmasi ve turizm sektoriiniin ekonomik etkileri ve 6nemi iizerinde durulacaktir.

2.1.1. Turizm ve Turist Kavrami

Turizm hareketi, 20. yiizyilda insanlarin yer degistirme egilimi gibi goriinse de aslinda
insanlik tarihinde kokleri derinlere uzanan bir olgudur. Giintimiizde birgok insan, farkli
sebeplerle yasadiklari yerleri kisa siireli seyahatlerle terk edip bagka yerlere gitmektedir. Turizmin
merkezinde insan vardir ve turistleri etkileyen dinamikler, bu olgunun sekillenmesinde 6nemli
bir rol oynar. Turist, ticari amag giitmeden belirli bir siire boyunca yer degistirme amaci giiden
ve genellikle kesfetme ve gozlemleme gibi hedeflerle seyahat eden kisidir. (“Zonguldak Karabiik
ve Bartin Tlleri Turizm Sektororii Analizi Raporu®, t.y.).

2.1.2. Turizm Sektorunin Siniflandirilmasi

Bir ekonomide sektorler genellikle tarim, sanayi ve hizmetler olarak ii¢ ana kategoride
incelenir. Geligmig tlkelerde, hizmetler sektoriiniin bu ekonomiler i¢inde biiyiik bir paya sahip
oldugu goriilmektedir. Turizm sektorii, bu hizmetler sektoriiniin bir pargas: olarak kabul edilir
ve i¢inde alt1 farkli endiistriyi barindirir. Alt endiistrileri kisaca agagidaki gibi agiklayabilirz
(“Zonguldak Karabiik ve Bartin Tlleri Turizm Sektororii Analizi Raporu”, t.y.)

* Konaklama endiistrisi, turistlerin konaklama ihtiyaglarini kargilayan her tiirlii konaklama
isletmesini kapsayan endiistridir. Bu endiistri igerisinde turizm igletme belgeli tesisler (1-5
yildizli oteller, 6zel belgeli tesisler) ve belediye belgeli tesisler olmak tizere her tiirlii otel,
motel, tatil koyii, apart otel, pansiyon, kamping v.b. isletmeler yer alir.

¢ Seyahat endiistrisi, turistik {irliniin olugturulmasi ve dagitilmasinda yer alan turizmin
araci igletmelerini kapsamaktadir. Seyahat acentalari, tur operatorleri ve tur toptancilar
gibi igletmelerden olugmaktadir. Bu igletmeler paket turlart hazirlarlar ve satigi
gergeklestirirler.

e Ulastirma endiistrisi, turistlerin siirekli yasadiklar1 yerlerden turizm destinasyonlarina
ulagmalarini saglayan havayolu, karayolu, demiryolu ve denizyolu igletmeleridir.

* Yiyecek ve igecek endiistrisi, turistlere yiyecek-igecek hizmeti sunan igletmeleri
kapsamaktadir. Bu igletmeler restoran, bar, gece kliibii, kafeterya v.b. gibi isletmelerdir.

* Rekreasyon endiistrisi, turistlerin eglenmek ve hog vakit ge¢irmek amaciyla katildiklar
etkinlikleri sunan her tiirlii casino, disko, bar, tiyatro, konser salonu, miize, sinema, sanat
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galerisi, hayvanat bahgesi, parklar, eglence merkezleri (Ornegin; Disneyland), atli spor,
golf, kayak, tenis vb. gibi igletmelerdir.

* Hediyelik esya endiistrisi, turistlerin hatira egyas1 olarak satin aldig: tirtinleri iireten ve
satan her tiirlii igletmedir.

2.1.3. Turizm Sektoriiniin Ekonomik Etkileri ve Onemi

Turizm, bir¢ok iilke ekonomisinde 6nemli bir rol oynar glinkii milli gelire katki saglar, doviz
geliri elde edilmesini saglar ve 6demeler dengesini dengelemeye yardimer olur. Turizm, 6zellikle
digsatim kalemi olarak 6demeler dengesi tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Turizm gelirleri,
ozellikle dig finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler igin biiyiik bir 6neme
sahiptir.

Turizmin ekonomik etkileri iki ana kategoride incelenir. Ilk olarak, parasal ekonomik etkileri
vardir. Bu etkiler sunlari igerir: 1. Turizm Hareketlerinin Odemeler Dengesine Katkist: Turizm
gelirleri, bir tilkenin 6demeler dengesine olumlu katk: saglar. Turistlerin harcamalari, iilkeye
doviz girisi olarak gelir ve 6demeler dengesini olumlu yonde etkiler. 2. Gelir Dagilimi ve Carpan
Etkisi: Turizm gelirleri, ekonomi iginde dagildiginda gelir etkisi yaratir. Bu, turizmin ekonomik
biiytimeye katki sagladigi anlamina gelir. Turizm igletmeleri, personel ticretleri ve mal/hizmet
alimlar1 gibi harcamalar yapar, bu da ekonomide istthdamin artmasina ve kigisel gelirlerin
yikselmesine katki saglar. Kisisel gelirlerin artmasi, tiiketim harcamalarini artirarak ekonomide
canlanmaya yol agabilir.

Turizmin ekonomik etkileri, hem 6demeler dengesine olumlu katki saglayarak doviz girigini
artirirken hem de ekonomik biiyiimeyi destekleyerek istihdami artirabilir. Bu nedenle turizm
sektorii, bir¢ok lilke i¢in ekonomik bir 6neme sahiptir. (“Mugla Bolgesi Turizm Sektoriiniin
Uluslararas1 Rekabetgilik Analizi Raporu”, t.y.).

Turizmin ekonomik etkileri ikinci olarak reel ekonomik etkileri igerir ve bunlar dort ana baglik
altinda incelenir: 1. Istihdam Etkisi: Turizm sektorii, emek yogun bir sektor oldugu igin igsizlik
sorununu ¢ozmede 6nemli bir ara¢ olarak goriliir. Turizm, birgok kisiye istthdam saglayarak
igsizlik sorununu hafifletebilir. 2. Diger Sektorlere Etkisi: Turizm sektorii, tarim, gida, igki,
tekstil, giyim gibi sanayi sektorlerinin iiriinlerini kullandig igin bu sektorler tizerinde 6nemli
bir gelir kaynag: olabilir. 3. Altyapiya Etkisi: Turizm, turistlerin konaklama, ulagim, eglence gibi
ihtiyaglarini kargilamak igin altyapi geligtirmeyi tesvik eder. Bu da altyapi sektoriiniin biiytimesine
katki saglar. 4. Devlet Gelirlerine Etkisi: Turizm gelirleri, devletlerin vergiler, harglar ve resimler
gibi gelirlerini artirir. Bu da devletlerin biitgelerine katki saglar. Ozetle, turizm sektorii sadece
odemeler dengesine katkida bulunmakla kalmaz, ayn1 zamanda istihdamu artirir, diger sektorlere
gelir saglar, altyapiyr gelistirir ve devlet gelirlerini artirir. Bu nedenle birgok tilke igin ekonomik
bir 6neme sahiptir. (“Mugla Bolgesi Turizm Sektoriintin Uluslararas1 Rekabetgilik Analizi
Raporu”, t.y.).

2.2. Diinya Genelinde Turizm Sektoriiniin Durumu

Tarizm endiistrisi, 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren diinya ekonomisinin en hizh
biiyiiyen sektorlerinden biri haline gelmistir. Bu biiylimeye, kiiresellesmenin yiikselisi 6nemli
katki saglamigtir. Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren yaganan mali liberallesme akimlari ve
Dogu Avrupa tilkelerindeki siyasi rejimlerin liberallesmesi, seyahat 6zgiirliigiiniin artmasina ve
uluslararas: turizmin hizla bityiimesine yol agmugtir.
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Turizmin bu hizli biiylimesinde ve artan rekabetinde, uluslararasi diizeydeki temel degisiklikler
belirleyici olmustur. Ozellikle 1980 ve 1990l yillarda uluslararast turizmde rekabet énemli
Olgiide artmustir. 1990’1 yillar, diinya turizminin siirekli biiylidiigii ancak rekabetin daha da
yogunlagtig1 bir donem olarak 6ne ¢ikmugtir. Bu donemdeki degisiklikler, turizm endiistrisinin
evrimsel bir doniisimiinii yansitmis ve sektoriin uluslararasi boyutta daha rekabetgi hale
gelmesine neden olmugtur. Bu siireg, turizm sektoriiniin kiiresel ekonominin 6nemli bir pargasi
haline gelmesini saglamistir. (World Tourism Organisation, t.y.).

2.3. Tiirkiye Turizm Sektoriiniin Genel Durumu

Turizm sektorii, son yillarda Tirkiye’deki ekonomik kalkinmanin 6nemli bir itici giicii
haline gelmistir. Bu sektoriin ekonomik etkileri, 6zellikle gayri safi yurtigi hasila (GSYIH) ve
dig 6demeler dengesi tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Tiirkiye’deki dig turizm gelirleri,
GSYIH’nin yaklagtk %3’iinii olusturmaktadir. Bu, turizmin Tiirkiye ekonomisindeki énemini
gosteren onemli bir gostergedir. Dig turizm gelirleri, Tiirkiye’nin dig ticaret agiklarini kapatma
konusunda da kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle yiiksek seviyede doviz geliri saglamasi
nedeniyle dig turizm gelirleri, Tiirkiye’nin dig ticaret agigina olumlu katki saglamaktadir. Bu
gelirler, Tiirkiye’nin dig ticaret dengesini dengeleme konusunda 6nemli bir aragtir ve ekonomik
stirdiiriilebilirlige katkida bulunmaktadir.

3. Oteller ve Lokantalar - Konaklama Sektori Mali Analizi

Diinyada ve Tiirkiye’de 2018-2022 yillarinda yaganan olaylar bazi sektorleri olumsuz yonde
etkilemistir. Bu sektorler arasinda yer alan turizm sektoriiniin onemli bir boliimiinii konaklama
isletmeleri olugturmaktadir. Caliymanin konusu; yaganan olaylarin konaklama igletmelerinin
tinansal durumunu etkileyip etkilemedigini incelenmesidir. Caligmanin amac ise; konaklama
isletmelerinin yillar itibari ile finansal durumlarindaki ve basarilarindaki olumlu ya da olumsuz
degisimlerin tespit edilmesi ve etkinin degerlendirilmesidir.

Caliyma kapsaminda orneklem olarak BIST, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet
gosteren konaklama igletmelerinin finansal durumlarindaki degisim incelenmigtir. Belirtilen
sektorde yer alan konaklama igletmeleri dokuz adet iken finansal verilerine kesintisiz olarak
ulastigimiz alti igletme olan AYCES, KSTUR, MAALT, MARTI, PKENT VE TEKTU ile
analiz yapilmugtir. Bu alt1 girkete ait 2018-2022 yillarina ait finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden ve FINNET 2000 Plus bilgi portalindan temin
edilmigtir. Daha sonra bu veriler ile analize dahil edilen alt1 isletmenin likidite, finansal yapi,
faaliyet ve karlilik oranlart hesaplanmigtir. Caliymada igletmelerin finansal tablolar: oran analizi
yontemiyle incelenmigtir. Kargilagtirmalarda kullanilan sektor ortalamalar1 Stockeys temel
analiz platformundan alinmistir. Caliygma kapsaminda literatiirdeki ¢aligmalar incelendikten
sonra likidite oranlar1 hesaplanirken; cari oran, likidite orani ve nakit orandan, faaliyet oranlar
hesaplanirken; alacak devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir hiz1 ve stok devir siiresinden,
mali yap1 oranlar1 hesaplanirken; yabanci kaynak orani, yabanci kaynak vade yapisi orani ve 6z
kaynak oranindan, karlilik oranlar1 hesaplanirken; briit kar orani, faaliyet kar1 orani, net kar
orani ve 6z kaynak karlilik oranlarindan faydalanilmistir.

Konaklama igletmelerinin 2018-2022 (son bes yila) ait yukarida verilen oranlar1 Tablo 1,
Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.
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3.1. Likidite Oranlar1

Konaklama sektortinde faaliyet gosteren sirketlerin yillara gore likidite oranlarinin analiz
sonuglari ve sektOr ortalamalar1 Tablo 1’de sunulmustur. Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli
bor¢larini 6deme yetenegini 6lgmek ve galigma sermayesinin yeterli olup olmadigini belirlemede
kullanilir (Glindogdu, 2021, s. 76). Bu kategoriye dahil edilen oranlar arasinda cari oran, likidite
oran1 ve nakit orani bulunur. Sektor sirketleri igin yapilan analiz yorumlar: agagida verilmigtir.

3.1.1. Cari Oran

Cari oran, igletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciinii gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018,
s. 204). Genel yaklasimlar kuralina gore cari oranin 2 olmasi tatminkar olarak kabul edilir, ancak
gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, bankalarin egilimleri gibi
nedenlerle igletmeler daha fazla kisa vadeli borg kullandigindan oranin 1.5 olmas: yeterli oldugu
kabul edilmektedir (Giicenme, 2000, s. 108). Cari oranin yiiksek olmasi igletmenin borg 6deme
giicliniin de yiiksek oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ancak oranin ¢ok yiiksek
olmasi kredi verenlerin lehine olurken, isletme lehine kabul edilemez. Oranin yiiksek olmasi
isletmede atil fon bulunduguna, kaynaklarin etkin kullanilmadigina igaret eder (Cabuk ve Lazol,
2018, s. 204).

AYCES Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda, gelismekte
olan ilkelerde standart olarak kabul géren 1,5’un altindadr. Ozellikle 2020 yilinda cari oran diger
yillara gore daha diisiik diizeyde gergeklesmigtir. Genel olarak isletmenin ilk 3 yilda son 2 yila
gore finansal anlamda daha fazla riskli bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalart ile girket
verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kaldigs, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde
igletmenin kisa vadeli borglarini karsilamada bir sorunla kargilagacagi soylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli olmadig: seklinde yorumlanabilir ancak
isletmenin son 2 yilda cari oranda iyilesme oldugu goze ¢arpmaktadir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda,
gelismekte olan iilkelerde standart olarak kabul géren 1,5’un {istiindedir. Ozellikle 2021 yilinda
cari oran diger yillara gore daha yiiksek diizeyde gergeklegmistir. Genel olarak igletmenin tiim
yillara gore finansal anlamda risksiz bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalart ile girket
verileri karsgilagtirildiginda yillarin tamaminda girket verilerinin sektor ortalamalarinin iistiinde
kaldigy, sirketin bu anlamda risksiz bir goriiniim sergiledigi sdylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini karsilamada bir sorunla kargilagmayacagi sdylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ancak
yillar itibariyle bakildiginda bir 6nceki yila kadar yiikselen cari oranin son yilda biiyiik bir diigiig
gostermistir. Bunun nedeni olarak son donem itibariyle kisa vadeli borglara agirlik vermis ve
buna bagl finansal riskini artirmasi gosterilebilir. Ayrica yillar itibariyle incelendiginde cari
oranin hem genel kabul goren oran hem de sektorel ortalamalar agisindan ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Oranin ¢ok yiiksek olmasi kredi verenlerin lehine olurken, isletme lehine
kabul edilemez. Oranin yiiksek olmas: igletmede atil fon bulunduguna, kaynaklarin etkin
kullanilmadigina igaret eder.
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MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda,
gelismekte olan iilkelerde standart olarak kabul géren 1,5’un iistiindedir. Ozellikle 2020 yilinda
cari oran diger yillara gore daha yiiksek diizeyde gergeklesmigtir. Genel olarak isletmenin tim
yillara gore finansal anlamda risksiz bir tablo ¢izdigi sOylenebilir. Sektor ortalamalarr ile girket
verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda girket verilerinin sektor ortalamalarinin istiinde
kaldig1, sirketin bu anlamda risksiz bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilagmayacag sdylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giicliniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ancak
yillar itibariyle bakildiginda bir 6nceki yila kadar yiikselen cari oranin son yilda biiyiik bir diigiis
gostermistir. Bunun nedeni olarak son donem itibariyle kisa vadeli borglara agirlik vermis ve buna
bagli finansal riskini artirmasi gosterilebilir. Ayrica yillar itibariyle incelendiginde cari oranin hem
genel kabul goren oran hem de sektorel ortalamalar agisindan ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Oranin ¢ok yiiksek olmas1 kredi verenlerin lehine olurken, igletme lehine kabul edilemez. Oranin
yiiksek olmasi igletmede atil fon bulunduguna, kaynaklarin etkin kullanilmadigina isaret eder.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran tiim yillarda,
geligmekte olan iilkelerde standart olarak kabul goren 1,5’un altindadir. Ozellikle 2019 yilinda
cari oran diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmigtir. Genel olarak igletmenin tim
yillara gore finansal anlamda riskli bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalart ile girket
verileri kargilastirildiginda yillarin tamaminda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kaldig1, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilasacagr soylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin yeterli olmadig seklinde yorumlanabilir ancak
isletmenin son 2 yilda cari oranda iyilesme oldugu goze ¢arpmaktadir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gésteren bu oran ilk 3 yilda, gelismekte
olan iilkelerde standart olarak kabul goren 1,5’un altinda, son 2 yilda ise standart olarak kabul
edilen 1,5’un iistiindedir. Ozellikle 2018 yilinda cari oran diger yillara gore daha diisiik diizeyde
gerceklesirken, 2022 yilinda cari oran diger yillara gore daha yiiksek diizeyde ger¢eklegmistir.
Genel olarak igletmenin ilk 3 yilda finansal anlamda riskli ancak son 2 yilda ise risksiz bir tablo
cizdigi soylenebilir. Sektor ortalamalart ile sirket verileri kargilagtirldiginda ilk dort yilda sirket
verilerinin sektor ortalamalarinin altinda, son yilda ise girket verilerinin sektor ortalamasinin
tstiinde kaldigy, sirketin bu anlamda sadece son yil itibariyle risksiz bir goriiniim sergiledigi
soylenebilir. Bu oran ¢ergevesinde isletmenin kisa vadeli borglarini son yil itibariyle karsilamada
bir sorunla kargilagmayacagi soylenebilir. Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
giicliniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin kisa vadeli borglarim 6deyebilme giiciinii gosteren bu oran ilk 4 yilda gelismekte
olan iilkelerde standart olarak kabul goren 1,5’un altinda, son yilda ise iistiinde yer almistir.
Ozellikle 2021 yilinda cari oran diger yillara gore daha diisiik diizeyde gerceklegirken, 2022
yilinda ise daha yiiksek diizeyde gergeklesmistir. Genel olarak isletmenin ilk 4 yila gore finansal
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anlamda riskli, son yila gore risksiz bir tablo ¢izdigi soylenebilir. Sektor ortalamalari ile girket
verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kaldigs, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde
isletmenin kisa vadeli borglarini karsilamada bir sorunla karsilagacagi soylenebilir Bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin yeterli olmadig seklinde yorumlanabilir ancak
isletmenin son yilinda cari oranda iyilegme oldugu goze ¢arpmaktadir.

3.2. Likidite Oran1

Likidite orami kaba bir oran olan cari orani tamamlayan ve cari oran1 daha anlaml hale
sokan bir orandir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 204). Cari orana gore likiditeyi bir nebze daha
siki bir gekilde irdeleyen likidite orani, firmadaki stoklarin paraya gevrilememesi durumunda
dahi kisa vadeli yabanci kaynaklarin kargilanip kargilanmayacagini ortaya koymaktadir (Okay,
2021, s. 138). Stoklar1 donen varliklardan ayirdigs igin daha keskin bir orandir. Oranin 1 olmasi
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamamini nakit ve kisa stirede nakde dontigtiiriilmesi
miimkiin olan iktisadi kiymetler ile 6deyebilecegini gosterir. Oran 1'in altina diistiigli takdirde
bor¢ 6deme giicii agisindan bir zayiflamanin s6z konusu oldugunu séylemek miimkiindiir
(Gabuk ve Lazol, 2018, s. 205). Diger bir ifadeyle 1’in altina diismesi tehlike igareti olarak kabul
edilmektedir (Kog Yalkin, 1981, s. 107).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Ilk 4 yil likit oran genel kabul edilebilir oran olan I’in altindadir. Son yilda ise likit oran
genel kabul edilebilir oran olan I’in istiindedir. Son yil itibariyle igletmenin stoklarini
satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarin1 6demede giigliik ¢ekmeyecegini
gostermektedir. Ancak sektor ortalamalart ile sirket verileri kargilastirildiginda yillarin tamaminda
sirket verilerinin sektor ortalamalarinin gerisinde kaldigy, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim
sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde isletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir
sorunla karsilagacagi soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin
yeterli olmadigi seklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢ikmasi, donen
varliklar iginde stoklarin fazla bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektoriin
bu kadar ytiksek bir likidite ile ¢aligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Tiim yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan 1’in tistiindedir. Bu yapi itibariyle
isletmenin stoklarini satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarini 6demede giiglitk
gekmeyecegini gostermektedir. Sektor ortalamalari ile girket verileri kargilagtirldiginda yillarin
tamaminda girket verilerinin sektor ortalamalarinin {istiinde kaldigy, sirketin bu anlamda riskli
bir gortiniim sergilemedigi soylenebilir. Bu oran ¢ergevesinde igletmenin kisa vadeli borglarini
kargilamada bir sorunla kargilagmayacagi soylenebilir Bu durum isletmenin kisa vadeli borglarini
odeme giiciiniin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin gtkmast,
donen varliklar iginde stoklarin fazla bir agirhiga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle
sektoriin bu kadar yiiksek bir likidite ile galigmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Tiim yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan Iin iistiindedir. Bu igletmede
likidite orani oldukga yiiksektir. Bu yapi itibariyle igletmenin stoklarini satiga ¢evirememesi
durumunda dahi kisa vadeli borglarin1 6demede giigliik gekmeyecegini gostermektedir. Sektor
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ortalamalart ile girket verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda sirket verilerinin sektor
ortalamalarinin tistiinde kaldigy, sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergilemedigi soylenebilir.
Bu oran gergevesinde igletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilagmayacag:
soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli oldugu seklinde
yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢tkmasi, donen varliklar i¢inde stoklarin fazla
bir agirhga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektoriin bu kadar yiiksek bir likidite ile
caligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

MARTT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Tiim yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan I’in altindadir. Bu igletmede
likidite orami oldukga diigiiktiir. Bu yapi itibariyle igletmenin stoklarii satiga gevirememesi
durumunda dahi kisa vadeli borglarim1 6demede giigliik ¢ekecegini gostermektedir. Sektor
ortalamalart ile girket verileri kargilagtirildiginda yillarin tamaminda girket verilerinin sektor
ortalamalarinin altinda kaldigy, sirketin bu anlamda da riskli bir goriiniim sergiledigi soylenebilir.
Bu oran ¢ergevesinde igletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada bir sorunla kargilagacagt
soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yetersiz oldugu seklinde
yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin gtkmasi, donen varliklar iginde stoklarin fazla
bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektortin bu kadar yiiksek bir likidite ile
caligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

2018 ve 2020 yillar: itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan 1’in altinda 2019,
2021 ve 2022 yillar itibariyle kabul edilebilir oran olan I’in tstiindedir. Bu igletmede likidite
orani yillar bazinda dalgal bir seyir izlemektedir. Bu yapr itibariyle 2019, 2021 ve 2022 yillarinda
iletmenin stoklarini satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarin1 6demede giigliik
gekmeyecegini gostermektedir. Ancak sektor ortalamalari ile sirket verileri kargilagtirldiginda ilk
4 yilda girket verilerinin sektor ortalamalarinin altinda kaldigy, sirketin bu anlamda riskli, son yil
bazinda ise risksiz bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde igletmenin kisa vadeli
borglarini kargilamada girket verileri ve sektor ortalamalari birlikte degerlendirildiginde son yil
bazinda bir sorunla kargilasmayacagi soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
giictintin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢ikmasi, donen
varliklar iginde stoklarin fazla bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektoriin bu
kadar yiiksek bir likidite ile galigmast hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

2019,2020 ve 2021 yillar itibariyle likit oran genel kabul edilebilir oran olan 1I’in altinda
2018 ve 2022 yillan itibariyle kabul edilebilir oran olan I’in tstiindedir. Bu isletmede likidite
orani yillar bazinda dalgal bir seyir izlemektedir. Bu yapr itibariyle 2018 ve 2022 yillarinda
igletmenin stoklarini satiga gevirememesi durumunda dahi kisa vadeli borglarin1 6demede giigliik
gekmeyecegini gostermektedir. Ancak sektor ortalamalart ile girket verileri kargilagtirildiginda
tiim yillarda sirket verilerinin sektor ortalamalarinin altinda kaldigy, sirketin bu anlamda riskli bir
gortiniim sergiledigi soylenebilir. Bu oran gergevesinde isletmenin kisa vadeli borglarini kargilamada
bir sorunla kargilagacagi soylenebilir Bu durum igletmenin kisa vadeli borglarim1 6deme giictiniin
yetersiz oldugu seklinde yorumlanabilir. Oranin, cari oran degerine yakin ¢itkmasi, donen varliklar
i¢inde stoklarin fazla bir agirliga sahip olmadigini gostermektedir. Genellikle sektoriin bu kadar
yiiksek bir likidite ile ¢aligmasi hizmet ve perakende sektorlerinde goriiliir.
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3.3. Nakit Oran

Likiditeyi en derinlemesine gozlemleyen nakit oran, firmalarda hem stoklarin paraya
gevrilememesi hem de alacaklarin tahsil edilememesi durumunda firmanmn likiditesini
gostermektedir(Okay, 2021, s. 139). Stoklar yaninda alacaklar1 da donen varliklardan ayirdigt
i¢in likidite oranindan da keskin bir oran olan nakit oranin 0,20 olmasi genellikle yeterli kabul
edilir. Oranin 1 olmast igletmenin tiim kisa vadeli yabanci kaynaklarini para ve para benzeri
iktisadi kiymetlerle 6deyebilecegini gosterir. Ancak oranin bu kadar yiiksek olmasi, igletmenin
elinde gereginden daha fazla nakit bulundurdugunu gosterir ki bu da isletmenin karliligini
olumsuz yonde etkiler (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 206).

AYCES Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin 2018 ve 2020 yillar1 disinda genel kabul gormiis standartlarin tizerindeki nakit oran
seviyesi, onun stok ve alacaklarini eritemese bile yeterli bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini
gostermektedir. Ancak nakit oranin genel standard: 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamast ile
de kargilagtirlarak yorum yapilmasi gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin
tizerinde gergeklegmistir. Ancak girketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde
kalmasi finansal anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiig standartlarin tizerindeki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yeterli bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilastirilarak yorum
yapilmasi gerckmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin {izerinde gergeklegmistir.
Sirketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin istiinde kalmasi finansal anlamda risksiz bir
goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diiymemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiis standartlarin tizerindeki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yeterli bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirilarak yorum
yapilmas1 gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin tizerinde ger¢eklegmistir.
Sirketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin iistiinde kalmasi finansal anlamda risksiz bir
goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

MARTI Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiig standartlarin altindaki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yetersiz bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
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oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirlarak yorum
yapimas1 gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin iizerinde gergeklegsmistir.
Ancak girketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde kalmas finansal anlamda riskli
bir goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin gelisimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gormiig standartlarin altindaki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarin
eritemese bile yetersiz bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirilarak yorum
yapilmasi gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin iizerinde gergeklegmistir.
Sirketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde kalmasi finansal anlamda riskli bir
goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Nakit oranin geligsimi beg y1l boyunca bir 6nceki yila gore dalgali bir goriiniim sergilemistir.
Nakit oranin genel ortalama olan 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Yillar itibariyle
sirketin genel kabul gbrmiis standartlarin altindaki nakit oran seviyesi, onun stok ve alacaklarini
eritemese bile yetersiz bir likidite ile faaliyetlerine devam ettigini gostermektedir. Ancak nakit
oranin genel standardi 0,20 olmakla birlikte sektor ortalamasi ile de kargilagtirilarak yorum
yapimasi gerekmektedir. Sektor ortalamalari, arzu edilen diizeyin iizerinde gergeklegsmistir.
Ancak girketin nakit oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde kalmasi finansal anlamda riskli
bir goriiniim sergiledigi seklinde yorumlanabilir.

3.2. Faaliyet Oranlar1

Konaklama sektoriinde yer alan sirketlerin yillar itibariyle faaliyet oranlarinin analiz sonuglari
ve sektor ortalamalar1 Tablo 2°de yer almaktadir. Faaliyet oranlari, isletmenin varliklarini verimli
kullanip kullanmadigini 6l¢gmede kullanilan oranlardir (Giindogdu, 2021, s. 81). Bu oranlar
aktiflerin isletme faaliyetlerinde kullanilmalar1 sirasinda etkinlik derecesini Olgen oranlardir.
Faaliyet oranlari, genellikle bir endiistri kolu igindeki isletmeleri kargilagtirmak igin kullanilir.
Devir hiz1 oranlar1 olarak da ifade edilen faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi igletme lehine
yorumlanir. Bunlarin en ¢ok kullanilanlari; alacak devir hizi, alacaklarin tahsil stiresi, stok
devir hiz1 ve stok devir siiresidir. Sektor sirketleri bazinda yapilan analiz yorumlar: agagida yer
almaktadr.

3.2.1. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi:

Alacak devir hiz1 orani, kredili satislardan dogan alacaklarin bir yil i¢inde kag kez tahsil
edildigini ve dolayisiyla alacaklarin tahsil kabiliyeti ve likiditesini gosterir. Hesaplama yapilirken
eger kredili satiglar rakami elde edilemiyorsa oran, net satiglar rakami ile de hesaplanabilir
(Glicenme, 2000, s. 113). Alacak devir hizi isletmenin likidite durumuna yon veren tamamlayici
bir orandir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 382). Bu oran, isletmenin alacaklarimin paraya
doniigiim ¢abuklugunu yani likiditesini gosterir. Oranin biiytimesi alacak devir hizinin arttigini
(yani vadelerin kisaldigini), kiigiilmesi ise devir hizinin diistiigiinii (yani vadelerin uzadigini)
gosterir. Alacak devir hiz1 arttikga alacaklarin likidite degeri artar (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
217). Orandaki artig daha az igletme sermayesinin alacaklara baglandigini gosterir ve artig
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igletme lehine yorumlanir (Giicenme, 2000, s. 113). Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi Orani,
bir isletmede stoklarin ne kadar siiratle paraya ¢evrildigini gosterir. Firmalar ytiksek ticari alacak
devir hizlarini ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler (Okay, 2021, s. 141). Buna kargilik ticari
alacak devir hizinin olagandis: yiiksek, ortalama tahsil siiresinin de normalden ¢ok kisa olmasi
firmalarin siki alacak ve tahsilat politikalar uyguladigini gostermektedir. Bu durum, firmalarin
mevcut miigteri kitlesi ve Pazar payini kaybetmesine neden olabilir (Okay, 2021, s. 142).
Ortalama tahsilat siiresinin biiyiik igletmeler i¢in 30 giin olarak kabul edilmektedir (Kog Yalkin,
1981, s. 112).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi orani yillar bazinda incelendiginde yiikselis gostermektedir.
Sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan gok
yiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan gok daha fazla “kez”
alacaklarini tahsil etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Bu durum daha az igletme
sermayesinin alacaklara baglandigini gosterir ve artig igletme lehine yorumlanir. Alacak devir
hizin anlamli kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki
yillar dikkate alindiginda alacaklarin tahsil stiresi diisis gostermektedir. Sektor ortalamasi
ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini normalden daha kisa siirede tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama
Tahsil Siiresi ayni sonuca farkhi agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri
gelisme igletme bakimindan olumludur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini
ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler. Buna kargilik AYCES isletmesinde oldugu gibi alacak
devir hizinin sektor ortalamasi bazinda yiiksek, tahsil sitiresinin de genel yaklagimlar kuramina
gore kabul edilen 30 giin ortalamasina gore gok kisa olmasi igletmenin siki alacak ve tahsilat
politikasi uyguladigini gostermektedir. Bu durum, firmalarin mevcut miigteri kitlesi ve Pazar
payin1 kaybetmesine neden olabilir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi orant yillar bazinda incelendiginde diisiis gostermis ve son iki yilda
ise tiglincii yila gore diigiig gostermistir. Ancak sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin son iki yilda diigiis gostermesine ragmen sektor ortalamalarindan ¢ok yiiksek
oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha fazla “kez” alacaklarini
tahsil etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Bu durum daha az igletme sermayesinin
alacaklara baglandigini gosterir ve artig igletme lehine yorumlanir. Alacak devir hizini anlaml
kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oramdir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate
alindiginda alacaklarin tahsil siiresi diigiiy gostermektedir. Sektor ortalamasi ile birlikte
degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini normalden ¢ok daha kisa siirede tahsil etmektedir.
Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Alacak Devir Hizi ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi
ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme isletme
bakimindan olumludur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat
stirelerini tercih ederler. Buna karsiik KSTUR isletmesinde oldugu gibi alacak devir hizinin
sektor ortalamasi bazinda yiiksek, tahsil siiresinin de genel yaklagimlar kuramina gore kabul
edilen 30 giin ortalamasina gore ¢ok kisa olmasi igletmenin siki alacak ve tahsilat politikasi
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uyguladigimi gostermektedir. Bu durum, firmalarin mevcut miisteri kitlesi ve Pazar payini
kaybetmesine neden olabilir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi orani yillar bazinda incelendiginde yiikselis gostermektedir.
Sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde girket verilerinin sektor ortalamalarindan gok
yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha fazla “kez”
alacaklarini tahsil etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Bu durum daha az isletme
sermayesinin alacaklara baglandigini gosterir ve artig igletme lehine yorumlanir. Alacak devir
hizim anlamli kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki
yillar dikkate alindiginda alacaklarin tahsil siiresi diisiiy gostermektedir. Sektor ortalamas:
ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore girket, sektore gore alacaklarini normalden daha kisa siirede tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama
Tahsil Siiresi ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri
gelisme igletme bakimindan olumludur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarim
ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler. Buna karsiik MAALT isletmesinde oldugu gibi alacak
devir hizinin sektor ortalamasi bazinda yiiksek, tahsil siiresinin de genel yaklagimlar kuramina
gore kabul edilen 30 giin ortalamasina gore ¢ok kisa olmasi igletmenin siki alacak ve tahsilat
politikas uyguladigini gostermektedir. Bu durum, firmalarin mevcut miisteri kitlesi ve Pazar
payin1 kaybetmesine neden olabilir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hiz1 orani yillar bazinda incelendiginde ilk iki yil yiikselis gosterirken,
son ii¢ yilda diigiiy gostermistir. Sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket
verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok diigiik oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor
ortalamasindan ¢ok daha az “kez” alacaklarini tahsil etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir
durumdur. Alacak devir hizin1 anlamli kilan bir diger oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir.
Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda alacaklarin tahsil siiresi incelendiginde
yiikselis yoniinde dalgali bir seyir izledigini gostermektedir. Sektor ortalamasi ile birlikte
degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
diisiik oldugu, 2018 ve 2022 yillarinda ise yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket,
sektore gore alacaklarini normalden uzun siirede tahsil etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir
durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ayn1 sonuca farkli agilardan
bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme isletme bakimindan olumsuzudur.
Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler.
Buna karsihk MARTI isletmesinde oldugu alacak devir hizinin diigiis seyrine girmesi,
alacaklarin ortalama tahsil siiresinin uzamas: anlamina gelmektedir. Tahsilatlarin gecikmesi
nedeniyle sirketin gelecekte sikinti yagayabilecegi sdylenebilir. Tahsilat vadelerinin uzamasi satig
zorluklarindan kaynaklanabilir. Bu durumda sirketin daha fazla pegin satisa yonelmesi ya da
tahsilat politikalarinda daha siki bir rejime girmesi beklenebilir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi oram yillar bazinda incelendiginde ilk ii¢ yil diisiis gostermis,
son iki yilda ise yiikselis gostermistir. Ancak sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok diigiik oldugu ve yiikseligin fazla etkili olmadigt
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goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha az “kez” alacaklarini tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak devir hizini anlaml kilan bir diger oran
da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda alacaklarin
tahsil siiresi ilk tig yil yiikseli§ gosterirken, son iki yilda diislis egilimi gostermektedir. Son iki
yil agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak sektor ortalamasr ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin sektor ortalamalarindan ilk dort yilda ok yiiksek son yilda ise diigiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini son yil hari¢ normalden ¢ok daha
uzun siirede tahsil etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Yillar
itibariyle gosterdikleri gelisme igletme bakimindan olumsuzdur. Firmalar genellikle yiiksek ticari
alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat siirelerini tercih ederler. Buna karsilik PKENT isletmesinde
oldugu alacak devir hizinin diigiig seyrine girmesi, alacaklarin ortalama tahsil stiresinin uzamasi
anlamina gelmektedir. Tahsilatlarin gecikmesi nedeniyle sirketin gelecekte sikint1 yasayabilecegi
soylenebilir. Tahsilat vadelerinin uzamas: satis zorluklarindan kaynaklanabilir. Bu durumda
sirketin daha fazla pesin satisa yonelmesi ya da tahsilat politikalarinda daha siki bir rejime girmesi
beklenebilir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin alacak devir hizi oram yillar bazinda incelendiginde ilk ii¢ yil diisiis gostermis,
son iki yilda ise ytikselis gostermistir. Ancak sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde
sirket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok diisiik oldugu ve yiikseligin fazla etkili olmadigt
goriilmektedir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha az “kez” alacaklarini tahsil
etmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak devir hizini anlaml kilan bir diger
oran da ortalama tahsilat siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
alacaklarin tahsil stirest ilk ti¢ y1l yiikselig gosterirken, son iki yilda diisiig egilimi gostermektedir.
Son iki yil agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak sirket verileri sektor ortalamasr ile birlikte
degerlendirildiginde girket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Buna gore sirket, sektore gore alacaklarini normalden ¢ok daha uzun siirede tahsil etmektedir.
Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
ayni sonuca farkl agilardan bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme isletme
bakimindan olumsuzdur. Firmalar genellikle yiiksek ticari alacak devir hizlarini ve kisa tahsilat
sirelerini tercih ederler. Buna karsihlk TEKTU igletmesinde oldugu alacak devir hizinin diigig
seyrine girmesi, alacaklarin ortalama tahsil siiresinin uzamasi anlamina gelmektedir. Tahsilatlarin
gecikmesi nedeniyle sirketin gelecekte sikinti yasayabilecegi soylenebilir. Tahsilat vadelerinin
uzamast satig zorluklarindan kaynaklanabilir. Bu durumda sirketin daha fazla pesin satiga
yonelmesi ya da tahsilat politikalarinda daha siki bir rejime girmesi beklenebilir.

3.2.2. Stok Devir Hiz1 ve Stok Devir Suresi:

Stok devir hizi, karlarin gergeklestirilmesinde 6nemli rol oynar. Bu nedenle stok devir
hizinin etkili bir gekilde kontrolii, isletmenin bagaris1 bakimindan temel bir fonksiyona sahiptir
(Kog Yalkin, 1981, s. 113). Stok devir hiz1 bir birim stoka kargilik gelen satiy maliyetini ve
ayni zamanda stoklarin bir yilda kag kez dondiiriildiigiinti gosterir (Okay, 2021, s. 140). Stok
devir hiz1 orani, stoklarin bir yil iginde kag kez satilip paraya gevrildigini gosterir. Stok devir
hizinin yiiksek olmasi, daha az sermayenin stoklara yatirildigini ifade eder (Giicenme, 2000, s.
114). Stok devir siiresi orani, stoklarin bir yil igerisinde kag giinde bir eridigini gosterir. Stok
devir stiresi ne kadar kisa olursa o kadar iyidir (Glindogdu, 2021, s. 193). Firmalar stoklarini
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olabildigince ¢abuk satiga yonlendirmek ister ve bu nedenle yiiksek stok devir hiz1 ve kisa stok
devir siiresi tercih edilir. Bununla beraber stok devir hizinin agir1 yiiksek, stok devir siiresinin
de agir1 kisa olmast da ¢ok istenen bir durum degildir (Okay, 2021, s. 140). Stok devir hiz1
orani igin norm bir oran olmamakla beraber biiyiik igletmelerde 8 olmasinin uygun olacag:

belirtilmektedir (Kog Yalkin, 1981, s. 113).

AYCES Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hiz1 yiikselme egilimi goriilmektedir. Ancak sektor
ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri 2018 yili harig diger yillarin tamaminda
sektor ortalamalarindan diigiik kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha az
“kez” stoklarini eritmistir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizini anlaml kilan
bir diger oran da stok devir siiresi oramdir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
stoklarin devir siiresi az bir yiikselig gostermektedir. Sirket verileri sektor ortalamas ile birlikte
degerlendirildiginde girket verilerinin sektor ortalamalarindan ¢ok diigiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore sirket, sektore gore stoklarmni normalden ¢ok daha kisa siirede eritmektedir. Bu
tinansal agidan iyi bir durumdur. Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi ayn1 sonuca farkli agilardan
bakan iki kavramdir. Yillar itibariyle gosterdikleri gelisme igletme bakimindan olumludur. Stok
devir hizinin yiiksek, yani stok devir siiresinin diigiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir
hizinin biiyiime seyrine girmesi, stok devir siiresinin azalmasi anlamina gelmektedir. Stok devir
hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara daha az fon baglanmasini gerektirir. Bu durum
isletme agisindan olumlu degerlendirilir.

KSTUR Isletmesi A¢isindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hizi gelisme gostermistir. Stok devir hizi biiyiime
seyrine girmigtir. Ancak sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin
tamaminda sektor ortalamalarinin altinda kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok
daha az “kez” stoklarini eritmistir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizini anlaml
kalan bir diger oran da stok devir siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
stoklarin devir siiresi ilk {i¢ y1l yiikselig, son iki yilda ise diisiis gostermistir. Ancak sirket verileri
sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan gok
yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore stoklarini normalden ¢ok daha
uzun siirede eritmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizi ve stok devir
stiresi ayni sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Kendi iginde yillar itibariyle gosterdikleri
gelisme igletme bakimindan olumludur. Stok devir hizinin yiiksek, yani stok devir siiresinin
diisiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir hizinin biiyiime seyrine girmesi, stok devir
stiresinin azalmasi anlamina gelmektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara
daha az fon baglanmasini gerektirir. Bu durum igletme agisindan olumlu degerlendirilir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hiz ¢ok yiikselmistir. Stok devir hizi bityiime seyrine
girmigtir. Sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin tamaminda
sektor ortalamalarinin Gstiinde kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan ¢ok daha fazla
“kez” stoklarini eritmigtir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Stok devir hizint anlaml kilan
bir diger oran da stok devir siiresi oramdir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda
stoklarin devir siiresi tiim yillarda diigiis gostermigtir. Sirket verileri sektor ortalamast ile birlikte
degerlendirildiginde girket verilerinin sektor ortalamalarindan diigiik oldugu goriilmektedir.
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Buna gore girket, sektore gore stoklarini normalden gok daha kisa stirede eritmektedir. Bu finansal
agidan iyi bir durumdur. Stok devir hizi ve stok devir siiresi ayni sonuca farkl agilardan bakan
iki kavramdir. Kendi iginde yillar itibariyle gosterdikleri geligme igletme bakimindan olumludur.
Stok devir hizinin yiiksek, yani stok devir siiresinin diigiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok
devir hizinin biiyiime seyrine girmesi, stok devir siiresinin azalmasi anlamina gelmektedir. Stok
devir hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara daha az fon baglanmasini gerektirir. Bu durum
isletme agisindan olumlu degerlendirilir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin son beg yil itibariyle stok devir hizi gelisme gostermistir. Stok devir hizi biiyiime
seyrine girmistir. Ancak sektor ortalamasi ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin
tamaminda sektor ortalamalarinin altinda kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan
¢ok daha az “kez” stoklarini eritmistir. Bu finansal a¢idan kotii bir durumdur. Stok devir hizin
anlamli kilan bir diger oran da stok devir siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate
alindiginda stoklarin devir siiresi yillar dikkate alindiginda diigiis gostermigtir. Ancak girket verileri
sektor ortalamast ile birlikte degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan 2020
yilt hari¢ diger yillar agisindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore
stoklarint normalden ¢ok daha uzun siirede eritmektedir. Bu finansal agidan kotii bir durumdur.
Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi ayni sonuca farklr agilardan bakan iki kavramdir. Kendi i¢inde
yillar itibariyle gosterdikleri gelisme igletme bakimindan olumludur. Stok devir hizinin yiiksek,
yani stok devir siiresinin diigiik olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir hizinin biiyiime seyrine
girmesi, stok devir siiresinin azalmasi anlamina gelmektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi
oransal anlamda stoklara daha az fon baglanmasini gerektirir. Bu durum igletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin son bes yil itibariyle stok devir hiz1 diigme seyrine girmistir. Sektor ortalamas
ile birlikte degerlendirildiginde sirket verileri yillarin tamaminda sektor ortalamalarinin altinda
kalmigtir. Buna gore sirket, sektor ortalamasindan gok daha az “kez” stoklarini eritmistir.
Bu finansal agidan kotii bir durumdur. Stok devir hizin1 anlamli kilan bir diger oran da stok
devir siiresi oranidir. Inceleme kapsamindaki yillar dikkate alindiginda stoklarin devir siiresi
yillar dikkate alindiginda diigiiy gOstermistir. Sirket verileri sektor ortalamasi ile birlikte
degerlendirildiginde sirket verilerinin sektor ortalamalarindan 2021 yili hari¢ diger yillarda
diigiik oldugu goriilmektedir. Buna gore sirket, sektore gore stoklarini normalden ¢ok daha kisa
stirede eritmektedir. Bu finansal agidan iyi bir durumdur. Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi ayni
sonuca farkli agilardan bakan iki kavramdir. Kendi iginde yillar itibariyle gosterdikleri gelime
isletme bakimindan olumludur. Stok devir hizimin yiiksek, yani stok devir siiresinin diigiik
olmasi firmalarca tercih edilir. Stok devir hizinin biiylime seyrine girmesi, stok devir siiresinin
azalmast anlamina gelmektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi oransal anlamda stoklara daha az
fon baglanmasini gerektirir. Bu durum igletme agisindan olumlu degerlendirilir.

3.3. Mali Yap1 Oranlar:

Konaklama sektoriinde yer alan sirketlerin yillar itibariyle mali yapr oranlarinin analiz sonuglari
ve sektor ortalamalar1 Tablo 3’de yer almaktadir. Mali yap1 oranlari, isletmenin kaynaklarinin
dagilimini ve uzun vadedeki borglarinin yapisint incelemek ig¢in kullanilir (Giindogdu, 2021,
s. 78). Bu rasyolara kaldira¢ rasyolar1 da denmektedir. Bu rasyolar igletmenin finansmaninda
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kullanilan yabanci kaynaklarin oranini gosterirler (Kog Yalkin, 1981, s. 109). Yabanci kaynaklar
ile 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi gosteren bu oranlar igletmenin olumlu bir gekilde finanse
edilip edilmedigini gosterir. Mali oranlar, igletme zarar etse de igletmenin yiikiimliliklerini
yerine getirip getiremeyecegini konusunda ipuglari verir (Giicenme, 2000, s. 110). Ayrica bu
oranlar igletmenin faaliyetlerini zararla kapatmasi durumunda yabanci kaynaklarini zamaninda
Odeyip 6deyemeyecegi hususunda 6nemli bilgiler vermektedir. Bunlarin en ¢ok kullanilanlari;
yabanci kaynak orani ve yabanci kaynak vade yapisi oranr’dir. Sektor sirketleri bazinda yapilan
analiz yorumlar1 agagida yer almaktadhr.

3.3.1. Yabanc1 Kaynak Orani

Firmalarda yatirimlarin ne oranda borgla finanse edildigini gosterir (Okay, 2021, s. 146).
Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran, igletmenin aktiflerinin ne kadarlik kismimnin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 208). Geligmis iilkelerde oranin
%>50°nin tizerine yiikselmesi tehlike isareti olarak yorumlanir. Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan
ckonomilerde, 6zsermaye saglanmasindaki giigliikler nedeniyle oran genellikle %60°dan daha
yiiksektir (Glicenme, 2000, s. 111) (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 209). Bu oranin yiiksek olmasi
isletmenin ¢ok borglandigini gosterir. Isletmeye borg verecek olan bankalar ve diger aktorler
bor¢lanma oraninin diigiik olmasini isterler (Giindogdu, 2021, s. 78). Oranin yiiksek olmasi
isletmenin riskli bir sekilde finanse edildigini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 208). Ayrica
oranin yiiksek olmasi, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin faiz
ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diigme olasiiginin yiiksek oldugunu gosterir (Gilicenme,
2000, s. 110).

AYCES TIsletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari, firmalarin
finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda gelen yabanci
kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle borg seviyesinin
diistiigii goriilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarimin altinda seyir izlemistir. Yabanci
kaynak kullanim oraninin genel standardr %50 oldugu da dikkate alindiginda igletmenin giiglii
bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu soylenebilir.
Hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalari géz ontine alindiginda igletmenin
yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

KSTUR Isletmesi Ac¢isindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
tirmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda gelen
yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle 2020 yilt
haricinde borg seviyesinin diigtiigli gortilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarinin altinda
seyir izlemigtir. 2020 yil itibariyle %21 ile bir 6nceki yila gore %16 arttirdigr goriilmektedir.
Sektor ortalamalari incelendiginde bu oranin fazla oldugu sdylenemez. Yabanci kaynak kullanim
oraninin genel standardr %50 oldugu da dikkate alindiginda igletmenin giiglii bir mali yapiya
sahip oldugu ve belli bir borglanma kapasitesine sahip bulundugu soylenebilir. Hem kabul
edilmig genel oranlar hem de sektor ortalamalari goz Oniine alindiginda igletmenin yabanci
kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.
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MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
firmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan onemlidir. Bu oranlarin en baginda
gelen yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle
2018 haricinde borg seviyesinin diistiigli gortilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarinin
altinda seyir izlemigtir. 2018 yili itibariyle %53 oraninda borcunu arttirdigi gortilmektedir.
Sektor ortalamalari incelendiginde bu oranin fazla oldugu soylenebilir. Yabanci kaynak kullanim
oraninin genel standard1 %50 oldugu da dikkate alindiginda 2018 haricinde isletmenin giiglii
bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu séylenebilir.
Hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalart goz oniine alindiginda igletmenin
yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

MARTI Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari, firmalarin
finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6énemlidir. Bu oranlarin en baginda gelen yabanci
kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle 2020 haricinde
bor¢ seviyesinin ¢ok yliksek oldugu ancak diigme seyri izledigi goriilmektedir. Sirket verileri
sektor ortalamalarinin ve genel kabul gormiis oran olan %50’nin tizerinde olugmustur. 2020
yilt itibariyle borg giderek azalmig ve %39 oranina geriledigi goriilmektedir. Sektor ortalamalart
incelendiginde bu oranin fazla oldugu soylenemez. Yabanci kaynak kullanim oraninin genel
standard1 %50 oldugu da dikkate alindiginda 2020 haricinde igletmenin giiglii bir mali yapiya
sahip olmadigi ve belli bir borglanma kapasitesine sahip bulunmadigi soylenebilir. Ancak
son yilda hem kabul edilmig genel oranlar hem de sektor ortalamalar1 goz oniine alindiginda
isletmenin yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak goriinmektedir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
firmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan onemlidir. Bu oranlarin en baginda
gelen yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle
2018 haricinde borg seviyesinin diistiigii goriilmektedir. Sirket verileri sektor ortalamalarinin
altinda seyir izlemistir. 2018 yili itibariyle %60 oraminda borcunu arttirdign gortilmektedir.
Sektor ortalamalari incelendiginde bu oranin fazla oldugu soylenebilir. Yabanci kaynak kullanim
oraninin genel standardr %50 oldugu da dikkate alindiginda 2018 haricinde isletmenin giiglii
bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu soylenebilir.
Hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalar1 géz oniine alindiginda 2018 yilt
harig igletmenin yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Firma borglarinin pasif kalemleri arasindaki dengeyi sorgulayan mali biinye oranlari,
firmalarin finansal risklerini ortaya koymalar1 agisindan 6nemlidir. Bu oranlarin en baginda
gelen yabanci kaynak orani (kaldirag orani, borg orani) incelendiginde sirketin yillar itibariyle
2020 haricinde borg seviyesinin yiikseldigi ancak diisme seyri izledigi goriilmektedir. Sirket
verileri sektor ortalamalarinin ve genel kabul gérmiis oran olan %50°’nin altinda olugmugtur.
2020 y1li itibariyle bir 6nceki yila gore borg azalmig ve %28 oranina geriledigi gortilmektedir.
Sektor ortalamalar incelendiginde bu oranin fazla oldugu séylenemez. Yabanci kaynak kullanim
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oraninin genel standardi %50 oldugu da dikkate alindiginda tiim yillar degerlendirildiginde
isletmenin gliglii bir mali yapiya sahip oldugu ve belli bir bor¢lanma kapasitesine sahip bulundugu
soylenebilir. Ancak son yilda hem kabul edilmis genel oranlar hem de sektor ortalamalar goz
oniine alindiginda igletmenin yabanci kaynak orani kabul edilebilir olarak gortinmektedir.

3.3.2. Yabanc1 Kaynak Vade Yapis1 Orani

Bu oran kisa vadeli yabancr kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklar ig¢inde ki nispi ¢nemini
(yabanci kaynak yapisini) tespite yonelik olarak hesaplanmaktadir. Bu oranin genel standart olarak
2/3 dolayinda olmasi kabul edilir (Cabuk ve Lazol, 2018, ss. 212-213). Ayrica bu oran, firmanin
borglarinin vade yapis1 konusunda bir fikir vermektedir. Tiirkiye’de amlan oran ytiksek olup, ticari
igletmelerde %100 veya bu diizeye yakindir (Babugcu, Hazar ve Kocaman, 2017, s. 99).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda girketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %13 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %]13’tiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamasr ile
kargilastirldiginda (%46) hesaplanan oramin ¢ok diisiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %45 olan oran son yilda %13’e diigmiistiir.
Genel olarak, igletme kisa vadeli borglanma yerine uzun vadeli borg kullanmayz tercih etmektedir.

KSTUR Isletmesi Ac¢isindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %94 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %94’tiniin kisa vadeli yabanc1 kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamast ile
kargilagtinldiginda (%46) hesaplanan oranin ¢ok yiiksek oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmustur. 2018 de % 95 olan oran, son yilda %94,23%
diigmiistiir. Genel olarak, isletme uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %47 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %47’siniin kisa vadeli yabanc kaynaklarla
kargilandigr goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamasr ile
kargilastirldiginda (%46) hesaplanan oranin ¢ok diigiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %9,18 olan oran, son yilda %47’
yiikselmigtir. Genel olarak, isletme uzun vadeli borglanma yerine kisa vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.

MARTI Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 yil itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %16 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %16’sin1in kisa vadeli yabanci kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamasr ile
kargilagtirldiginda (%46) hesaplanan oramin ¢ok diisiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmustur. 2018 de %39 olan oran son yilda %16’ya
diigmiistiir. Genel olarak, isletme kisa vadeli bor¢lanma yerine uzun vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.
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PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 yili itibariyle kisa vadeli borg
oranmnin %78 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin %78sinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gére hem de sektor ortalamasi ile
karsilagtirldiginda (%46) hesaplanan oranin gok yiiksek oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %92 olan oran, son yilda %78%
diigmiistiir. Genel olarak, isletme uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢ kullanmay1
tercih etmektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Kaynak finansmaninin vade yapisina bakildiginda sirketin 2022 y1li itibariyle kisa vadeli borg
oraninin %25 oldugu, diger bir ifadeyle kaynaklarin % 25’inin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
kargilandig1 goriilmektedir. Hem genel kabul gormiis orana gore hem de sektor ortalamasi ile
kargilagtinldiginda (%46) hesaplanan oranin ¢ok diisiik oldugu soylenebilir. Yillar itibariyle
bakildiginda ise dalgali bir degisim olmugtur. 2018 de %23 olan oran, son yilda %25
yiikselmistir. Genel olarak, isletme uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli borg kullanmay1
tercih etmektedir

3.3.3. Oz Kaynak Orani

Bu oran, igletme varliklarinin yiizde kaginin ortaklar veya igletme sahibince finanse edildigini
gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 208). Oz kaynak oram 6zellikle bankalarin kredi kullandirma
i¢in inceledigi temel oranlardan biridir (Giindogdu, 2021, s. 79). Bu oranin %50 civarinda
olmas1 normal kargilanabilir. Ancak iilkemizde sermaye birikiminin yeterli diizeye ¢itkmamug
olmasi nedeniyle bu oran %30’lara kadar diistiigii goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
209). Oranmin %50°nin altina diigmesi, isletmenin yiikiimliiliiklerini kargilamada giigliikle
kargilagma riskini ortaya ¢ikarir. Oranin yiiksek olmast isletme varliklarinin biiyiik kisminin 6z
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile bunlarin
faizlerini 6demede giigliikle kargilagma ihtimalinin zayif oldugunu gosterir (Cabuk ve Lazol,
2018, s. 210).

AYCES TIsletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %76 ile %83 arasinda bir
yiikselig gostermis ve son yilda %85 olmustur. Sektor ortalamasi da son yila kadar %52 ile
%64 arasinda bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmistir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan giiglii bir yapi sergiledigini gostermektedir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %384 ile %95 arasinda bir
yiikselig gostermis ve son yilda %79 olmustur. Sektor ortalamasi da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir ylikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmugtir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
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degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan ok yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan gok giiglii bir yap1 sergiledigini gostermektedir.

MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan girketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %47 ile %67 arasinda bir
yiikselis gostermis ve son yilda %65 olmustur. Sektor ortalamast da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmigtir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
degerlendirildiginde, 2018 yili disginda diger yillarda hem genel ortalamadan ¢ok yiiksek
seviyede seyretmesi hem de sektor ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan ¢ok giiglii bir
yapi sergiledigini gostermektedir.

MARTT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %1 ile %-11 arasinda bir diisiis
goOstermig ve son yilda %24 olmugtur. Sektor ortalamasi da son yila kadar %52 ile %64 arasinda
bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmugtir. Sektor ortalamasinin incelemesi
neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirhikli bir finansman tercih ettigi goriilmektedir.
Bu nedenle de giiglii bir finansal yapi sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orant degerlendirildiginde,
tiim yillarda hem genel ortalamadan ¢ok diisiik seviyede seyretmesi hem de sektor ortalamasinin
ok altinda olmasi finansal agidan giiglii bir yap1 sergilemedigini gostermektedir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan girketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %40 ile %75 arasinda bir
yiikselis gostermis ve son yilda %76 olmustur. Sektor ortalamast da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir yiikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmigtir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikhi bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak orani
degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan ok yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan gok giiglii bir yapr sergiledigini gostermektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Caligmaya konu olan sirketin 6z kaynak dagilimi son yila kadar %60 ile %73 arasinda bir
yiikselig gostermig ve son yilda %72 olmustur. Sektor ortalamast da son yila kadar %52 ile
%064 arasinda bir ylikselig gosterirken son yilda %67 diizeyine ¢ikmugtir. Sektor ortalamasinin
incelemesi neticesinde sektoriin genel olarak 6z kaynak agirlikli bir finansman tercih ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle de giiglii bir finansal yapr sergilemistir. Sirketin 6z kaynak oram
degerlendirildiginde, hem genel ortalamadan ok yiiksek seviyede seyretmesi hem de sektor
ortalamasinin iizerinde olmasi finansal agidan gok giiglii bir yap1 sergiledigini gostermektedir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Konaklama sektortinde yer alan sirketlerin yillar itibariyle karhilik oranlarinin analiz
sonuglar1 ve sektor ortalamalart Tablo 4’de yer almaktadir. Karhilik igletmeler igin eskisi gibi
tek siirdiiriilebilirlik sarti olmasa da hala en 6nemli gartlarin baginda gelmektedir (Giindogdu,
2021, s. 87). Karlilik, bir¢ok karar ve politikalar sonucu olugan net sonugtur. Karlilik oranlart
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isletmenin ne 6lgiide etkin yoneltildigi konusunda nihai bilgiler saglar (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
223). Karlilik oranlari, firma faaliyetlerindeki bagarinin bir gostergesi olarak, uygulanan yatirim
ve finansman kararlarinin firmalari kar hedefine hangi seviyede ulastirdigini gosteren oranlardir
(Okay, 2021, s. 149). Karhlik oranlar1, igletme ortaklar1 ya da ortak olmak igin igletme hisse
senetlerini satin almay1 diigiinen potansiyel yatirimcilar tarafindan 6ncelikle gézden gegirilmelidir
(Giicenme, 2000, s. 116).

3.4.1. Briut Kar Oram1

Satiglardan saglanan briit karlilig1 gosteren briit kar orani, net satiglarin ylizde kaginin briit
satig kar1 oldugunu gosterir (Okay, 2021, s. 150). Bu oran ile igletme faaliyetlerinde satiglarin
maliyetinin yiiksek olup olmadigy, isletmenin fiyat baskisi altinda bulunup bulunmadig: ve
isletmenin satig fiyatlarinda artig ya da azalig yoniinde bir degisiklik yapilmasinin gerekli olup
olmadig: yoniinde fikir edinilir (Giicenme, 2000, s. 118). Oranin yiikselme egiliminde olmasi
toplam satiglar icinde satilan malin maliyetinin paymnin azaldigini gosterir. Oranin yiikselmesi
isletmenin lehine yorumlanir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 225). Oranin diisiis trendinde olmast,
satiglarin Giretim maliyetlerinden daha hizli artma egiliminde oldugunu gosterir. Ekonomik veya
sektorel durgunluk sebebiyle olugan maliyet artiglarinin iiriin fiyatlandirmalarina yansitilamamast
sonucunda briit karhlik diigmektedir. Isletme agisindan olumsuz degerlendirilir (Okay, 2021, s.
150).

AYCES TIsletmesi Acisindan Degerlendirme

Satiglarin karlihgint gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda
sektor ortalamasinin gerisinde kaldigr diger yillarda ise sektor ortalamasi ile ayni veya ¢ok az
altinda oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2021 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin pay1
diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan malin maliyetinin paymnin azaldigim gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karliigini gosteren bu oranin bes yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve sektor ortalamasinin gerisinde kaldig: diger yillarda ise sektor ortalamast ile ayni veya
tistiinde oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2022 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin pay1
diger yillara gore daha diisiik diizeyde gergeklesmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan malin maliyetinin payinin azaldigim gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Satiglarin karlihgim gosteren bu oramin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda
sektor ortalamasinin gerisinde kaldigr diger yillarda ise sektor ortalamasinin iistiinde oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle 2022 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin payr diger yillara
gore daha diigiik diizeyde gergeklesmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak degerinin
hem de oranin yiiksek ¢ikmasina sebep olmugtur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani, toplam
satiglar iginde satilan malin maliyetinin paymuin azaldigini gosterir. Tsletme agisindan olumlu
degerlendirilir.
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MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karliligini gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve sektor ortalamasinin gerisinde kaldigi diger yillarda ise sektor ortalamast ile ayni veya
{istiinde oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2018 yilinda satis hasilati igerisinde maliyetlerin payi
diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmigtir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek ¢tkmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan malin maliyetinin payinin azaldigim gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

PKENT Igletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karlihigini gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve 2018 yili disinda diger yillarda ise sektor ortalamasinin gerisinde kaldig: gozlenmektedir.
Ozellikle 2018 yilinda satis hasilat1 igerisinde maliyetlerin pay1 diger yillara gore daha diisiik
diizeyde gergeklegmistir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak degerinin hem de oranin
yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur. Oran diigme egilimindedir. Yani satiglarin maliyetinin net
satiglardan hizh artmast bir basarisizhg: isaret edebilir. Isletme agisindan olumsuz degerlendirilir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Satiglarin karlihigini gosteren bu oranin beg yillik degerleri incelendiginde 2020 yilinda zarar
ettigi ve sektor ortalamasinin gerisinde kaldig1 diger yillarda ise sektor ortalamast ile ayni veya
tistiinde oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2021 yilinda satig hasilati igerisinde maliyetlerin pay1
diger yillara gore daha diigiik diizeyde gergeklesmigtir. Bu durum briit satig karinin hem mutlak
degerinin hem de oranin yiiksek ¢tkmasina sebep olmustur. Oran yiikselme egilimindedir. Yani,
toplam satiglar iginde satilan mahin maliyetinin payinin azaldigi gosterir. Isletme agisindan
olumlu degerlendirilir.

3.4.2. Faaliyet Kar1 Oram

Bu oran satig fiyatlarindaki ve satiglarin maliyetindeki degisiklik ile birlikte ana faaliyet
konusunun devamu i¢in yapilmasi zorunlu faaliyet giderlerinin karliliga etkisini Olger. Faaliyet
giderlerinde bir kisitlama yapilmasinin gerekli olup olmadigr yoniinde fikir verir (Gilicenme,
2000, s. 118). Firmanin tiim faaliyetlerini karli bir sekilde devam ettirip ettiremedigini sorgulayan
bu oranin diger bir ad1 da ekonomik rantabilitedir (Okay, 2021, s. 152). Ekonomik rantabilite
orani, igletmenin kaynaklarinin verimli kullanilip kullanilmadigini gosterir (Giindogdu, 2021,
s. 88). Oranin yiiksek olmasi, igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli oldugunu gosterirken,
oranin azalma egilimi gostermesi karliligin, verimliligin azaldigini gosterir (Cabuk ve Lazol,
2018, s. 220).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarsiz bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ozellikle 2020 yilinda -34,45 seviyesine diismesi 2019 yilina gore ciddi bir problem oldugunun
gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalmas: karlihigin ve
verimliligin azaldigr anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz
bir y1l oldugunun gostergesidir. 2020 yilindaki bu istikrarsiz tablo disinda diger yillarda faaliyet
karmnimn sektor ortalamalarinin oldukga iizerinde seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek
olmasi igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli oldugunu gostermektedir.
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KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarli bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ancak 2020 yilinda -128,36 seviyesine diigmesi 2019 yilina gore ciddi bir problem oldugunun
gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalmas: karlihgin ve
verimliligin azaldig1 anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz
bir y1l oldugunun gostergesidir. 2020 yilindaki bu istikrarsiz tablo diginda diger yillarda faaliyet
karmnin sektor ortalamalarinin oldukga iizerinde seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek
olmasi igletmenin ana faaliyetinin karl, verimli oldugunu gostermektedir.

MAALT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarsiz bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Inceleme kapsamindaki tiim yillarda faaliyet karinin eksi olmast ve sektér ortalamasimn da
altinda goriilmesi ciddi bir problem oldugunun gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren
bu oranin ciddi oranda azalma egilimine girmesi karlihgin ve verimliligin azaldig1 anlamina
gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz oldugunun gostergesidir. Oranin
azalma egilimi gostermesi karliigin, verimliligin azaldigini gosterir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarll bir gortiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ancak 2019 yilinda -31,94 ve 2020 yilinda -22,35 seviyelerine diigmesi bir 6nceki yillara gore
ciddi bir problem oldugunun gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi
oranda azalmasi karlihigin ve verimliligin azaldigi anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda ana
faaliyet konusunda da basarisiz bir yil oldugunun gostergesidir. 2019 ve 2020 yillarindaki bu
istikrarsiz tablo diginda diger yillarda faaliyet karinin sektor ortalamalarinin oldukga tizerinde
seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli
oldugunu gostermektedir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarll bir gortiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Ancak 2020 yilinda -11,53 seviyesine diigmesi 2019 yilina gore ciddi bir problem oldugunun
gostergesidir. Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalmasi karlihgin ve
verimliligin azaldigr anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da basarisiz
bir y1l oldugunun gostergesidir. 2020 yilindaki bu istikrarsiz tablo diginda diger yillarda faaliyet
karmnin sektor ortalamalarinin oldukga iizerinde seyrettigi gozlemlenmektedir. Oranin yiiksek
olmasi igletmenin ana faaliyetinin karli, verimli oldugunu gostermektedir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin inceleme yillar1 bakimindan istikrarsiz bir gortiniim sergiledigi gozlemlenmektedir.
Inceleme kapsamindaki 2021 yili digindaki tiim yillarda faaliyet karimin eksi olmasi ve
sektor ortalamasinin da altinda goriilmesi ciddi bir problem oldugunun gostergesidir. Ana
faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi oranda azalma egilimine girmesi karliligin ve
verimliligin azaldig1 anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ana faaliyet konusunda da bagarisiz
oldugunun gostergesidir. Oranin azalma egilimi gostermesi karlihigin, verimliligin azaldigini
gosterir.
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3.4.3. Net Kar Oram1

Bu oran, olagan ve olagandisi gelirler ile olagan ve olagandisi giderler ve finansman
giderlerinin karhlik tizerindeki etkisini gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir(Gilicenme,
2000, s. 118). Bu oran, isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi verir. 1§letmenin
uyguladigr gesitli politika ve kararlarin sonuglarini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 227).
Net kar oraninin yiiksek olmasi, firmanin gerek yatirim gerek finansman gerekse de fiyatlama
politikalar1 agisindan uyumlu ve bagarili bir firma oldugu fikrini verecektir. Ayrica net kar
oraninin yiiksek olmasi firmanin faaliyetlerinde karli oldugunu gostermesi agisindan 6nemlidir

(Okay, 2021, ss. 180-151).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2018 yilinda sektor ortalamasinin {izerinde oldugu gortilmektedir.
Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga
diisiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar oranmnin diigiik
olmasi, firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan
basarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2019, 2021 ve 2022 yillarinda sektor ortalamasinin altinda oldugu
goriilmektedir. Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarli bir dagiim sergiledigi,
oranlarin oldukga yiiksek ve 2018 ile 2020 yillarinda sektor ortalamalarinin da gok iistiinde
oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamasi kargilagtirmasi diginda girket oranlart dikkate
alindiginda oranin yiikselme egiliminde oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin yiiksek olmast,
firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan uyumlu ve
bagaril bir firma oldugu fikrini verecektir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde tiim yillar bazinda sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bunun
disinda tiim yullar1 kiyasladigimizda istikrali bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga yiiksek ve
sektor ortalamalarinin da ¢ok tizerinde oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin yiiksek olmasi,
firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan uyumlu ve
bagaril bir firma oldugu fikrini verecektir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarint da gosteren bu oramin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2020 yilinda sektor ortalamasinin tizerinde oldugu gortilmektedir.
Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga
diisiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin diigiik
olmasi, firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan
basarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.
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PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigt karar ve politikalarin sonuglarimi da gosteren bu oranin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2018 yilinda sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.
Bunun diginda tiim yillar1 kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, oranlarin oldukga
diigiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar oraninin diigiik
olmasi, firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar1 agisindan
bagarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin sonuglarini da gosteren bu oranin beg yillik
verileri igerisinde yalnizca 2022 yilinda sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.
Bunun diginda tiim yillart kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi, zarar ettigi ve
oranlarin oldukga diigiik ve sektor ortalamalarinin da ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Net kar
oraninin diigiik olmasi, firmanin gerek yatirnm gerek finansman gerekse de fiyatlama politikalar
agisindan bagarisiz bir firma oldugu fikrini verecektir.

3.4.4. Oz Kaynak Karlilik Orant

Bu oran, 6z kaynak net karlilik oranini tamamlayan bir orandir (Cabuk ve Lazol, 2018, s.
225). Isletme ortaklari tarafindan saglanan sermayenin karliligini 6lgen oran, en ¢ok kullanilan
oranlarindandir(Giicenme, 2000, s. 117). Firmalarda ortaklarin koydugu her bir birim 6z
sermayeye kargilik gelen net kar miktarini gostermesi itibariyle 6z sermaye karliligi ¢ogunlukla
firmanin potansiyel yatirimcilarinin dikkatini gekmektedir. Mali rantabilite olarak da bilinen 6z
sermaye karhiliginin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti de daha fazla olacaktir
(Okay, 2021, s. 151). Mali rantabilite orani, igletmenin hissedarlar taratindan saglanan kaynagin
bir birim bagina diigen net karini1 gosterir. Diger bir ifadeyle, igletmenin temel sermayesi olan 6z
kaynagin ne kadarinin kara doniistiiriilebildigi hesaplanir (Giindogdu, 2021, s. 88).

AYCES Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz bir goriiniim sergilemisgtir.
Sektor ortalamalart incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir goriiniim vardir. 2019
yilinda sirket ortalamasi sektor ortalamasinin tizerindeyken, diger yillarda sektor ortalamasinin
gerisinde kalmigtir. Mali rantabilitenin diigiik oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha
az olacaktir.

KSTUR Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarli bir goriiniim sergilemigtir.
Sektor ortalamalart incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarli bir gériiniim vardir. Inceleme
kapsamindaki tiim yillar agisindan sirket ortalamasi sektor ortalamasinin izerinde oldugu
goriilmiigtiir. Mali rantabilitenin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha fazla
olacaktir.

MAALT Isletmesi Acisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarli bir goriiniim sergilemigtir.
Sektor ortalamalari incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarli bir goriiniim vardir. Inceleme
kapsamindaki tiim yillar agisindan girket ortalamasi sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
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goriilmiistiir. Mali rantabilitenin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha fazla
olacaktir.

MARTT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz bir goriiniim sergilemistir.
Sektor ortalamalari incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir gortiniim vardir.
Inceleme kapsamindaki tiim yillarda girket ortalamalart sektor ortalamasinin gerisinde kalmugtir.,
Mali rantabilitenin diigiik oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha az olacaktir.

PKENT Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarli bir goriiniim sergilemistir.
Sektor ortalamalari incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarli bir gortiniim vardir. 2020
yilinda girket ortalamasi sektor ortalamasinin gerisindeyken, diger yillarda sektor ortalamasinin
tstiinde kalmigtir. Mali rantabilitenin yiiksek oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha
fazla olacaktir.

TEKTU Isletmesi Agisindan Degerlendirme

Sirketin mali rantabilitesi beg yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz bir goriiniim sergilemistir.
Sektor ortalamalari incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir gortiniim vardir. 2022
yilinda girket ortalamasi sektor ortalamasinin iizerindeyken, diger yillarda sektor ortalamasinin
gerisinde kalmistir. Mali rantabilitenin diigiik oldugu firmalarda ortaklarin memnuniyeti daha
az olacaktir.

4. Sonug

Turizm sektorti, bircok tilkenin ekonomik kalkinma ¢abalarina 6nemli bir katki saglayan bir
ara¢ haline gelmigtir. Bu sektoriin istthdama ve katma deger yaratmada oynadig: rol, diinya
genelinde turizmin cazibesini artirmaktadir. Uluslararas: turizm istatistikleri, bu sektoriin her
yil yaklagik %4 biiyiimesini 6ngormektedir, bu da destinasyonlar ve yatirimeilar igin gekici bir
potansiyel sunmaktadir. Bu nedenle birgok iilke, turizm pastasindan pay almak i¢in dogal ve
kiiltiirel zenginliklerini turizmin hizmetine sunmaktadir. Turizm sektorii, iilke ekonomisine
ve istthdama onemli katkilar saglamaktadir. Su anda Gayri Safi Yurtigi Hasila’ya %4.1’lik
bir katki ve toplamda 2.2 milyon kisilik istihdam saglamaktadir. Ulkenin turizm potansiyeli
oldukga yiiksektir ve etkili bir gekilde yonetildiginde daha biiyiik basarilar elde etme potansiyeli
tagimaktadir.

Mali tablolarin analizi, bir igletmenin mali durumunu ve mali gelisimini degerlendirmek
i¢in kritik bir siirectir. Mali analiz, mali tablolardaki kalemlerin degisikliklerini, bu kalemler
arasindaki iliskileri ve zaman igindeki egilimleri inceleyerek isletmenin mali saghigini belirlemek
ve gerektiginde belirli standartlar veya sektor ortalamalar ile kargilagtirarak yorumlamak igin
kullanilir. Oran analizi, mali tablo analizinde yaygin olarak kullanilan bir tekniktir. Bu analiz tiirii
sayesinde igletmenin ekonomik ve mali yapisi, karlihgi, verimliligi, varliklarin etkin kullanimu,
likiditesi gibi 6nemli konularda anlamli bilgilere ulagilir.

Bu galigmanin amaci borsada hisse senetleri islem goren alt1 isletmenin 2018-2022 yillarina
ait son beg yillik finansal tablolarinin oran analiz yontemiyle degerlendirilmesidir. Caligmaya
konu olan alt1 igletme oteller-lokantalar sektortinde alt sektor olan konaklama sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerdir.
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Caligmanin sonucunda, KSTUR ve MAALT sirketlerinin cari oran, likidite oran ve nakit
oran agisindan genel kabul gormiis standartlar ve sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, bu iki sirketin likidite agisindan iyi bir durumda oldugu s6ylenebilir.
Ayrica, AYCES, MAALT, PKENT ve TEKTU sirketlerinin stok devir siiresi agisindan sektor
ortalamasma gore daha hizl stoklarini eritebildikleri gozlemlenmistir, bu da finansal olarak
olumlu bir durumdur. Alacak tahsil siiresi agisindan ise AYCES, KSTUR ve MAALT sirketlerinin
sektore gore daha erken tahsilat yaptig1 goriilmiigtiir, bu da finansal agidan olumlu bir gosterge
olarak degerlendirilebilir.

Mali yapr oranlarina bakildiginda, isletmelerin ¢ogunlukla 6zkaynakla finanse edildigi
goriilmektedir. Yabanci kaynak oranlarina odaklandigimizda, KSTUR ve TEKTU igletmelerinin
2018 yilina gore yabanci kaynak kullanimini artirdigy, diger yillarda ise azaldig gozlenmektedir.
AYCES, MAALT, MARTI ve PKENT igletmelerinin ise 2018 yilina gore yabanci kaynak
kullanimini azalttigr goriilmiigtii. Bu nedenle, KSTUR ve TEKTU igletmelerinin yabanci
kaynak oraninin diger isletmelere gore daha yiiksek oldugu soylenebilir.

Faaliyet oranlarina odaklandiginizda, AYCES, MAALT, PKENT ve TEKTU isletmelerinin
stok devir siiresinin KSTUR ve MARTT igletmelerinden daha iyi oldugunu gozlemliyorsunuz.
Ayrica, AYCES, KSTUR ve MAALT isletmelerinin diger igletmelere gore alacaklarini daha kisa
stirede tahsil ettikleri dikkat gekmektedir.

Karhlik oranlarina odaklandigimizda, AYCES igletmesinin 2020 yilinda, MARTT igletmesinin
2018 ve 2019 yillarinda ve TEKTU igletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda zarar
ettigi gozlemlenmektedir. Bu zararlar, faaliyet kar1 orami ve 6z kaynak karlilhk oranlarini da
negatif olarak etkilemigtir.

Caligmanin sonuglar1, konaklama alt sektoriinde yer alan ve halka agik olan igletmelerin
finansal durumlarin1 ve performanslarini genel olarak degerlendirmek igin 6nemli bir kaynak
sunmaktadir. Tleride yapilacak daha kapsaml bilimsel galimalarda, Borsa Istanbul’da iglem
gormeyen igletmelerin de dikkate alinarak konaklama alt sektorii igin daha ayrintili bir oran
analizi ve kargilagtirmasi yapilabilir. Bu tiir ¢aligmalar, sektoriin finansal saghgini ve geligimini
daha iyi anlamamiza yardimcr olabilir.
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Bolum 8

Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorti Finansal Analizi
Salih Aydmn’

Ozet

Finansal analiz, finansal tablolarda yer alan tutarlarin bir takim tekniklerle analiz edilmesidir.
Finansal tablolarin analiz edilmesinde birgok teknik kullanilmaktadir. Bu ¢alismada BIST Imalat-
Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde faaliyette bulunan igletmelerin finansal tablolar1 oran
analizi yardimi ile analiz edilmistir. 2018-2022 yillar1 ¢alismaya dahil edilmis ve 5 isletmenin
finansal tablolar1 incelenmistir. Caligmada, 6ncelikle finansal tablolar yillar itibari ile diizenlenmis,
daha sonra oran analizi yapilirken kullanilan oran gruplar1 olusturulmustur. Oran analizi; likidite,
kaldirag, faaliyet, karlihk ve biiyiime oranlar1 olmak iizere bes gruba ayrilmistir. Sirketlerin finansal
tablolar1 iizerinde oran analizi yapildiktan sonra elde edilen degerler sektor ortalamast degerleri ile
kiyaslanmugtir. Ayni zamanda ¢aligmada igletmeler arasi kiyaslama da yapilmigtir. Finansal analizler
sonucunda girketlere yonelik degerlendirmeler yapilarak galisma sonlandirilmigtir.

1. Giris

Son yillarda yaganan toplumsal yapidaki degigim ve geligim orman iriinlerine olan talebi
ciddi anlamda artirmistir. Artan talep ile birlikte orman iiriinlerinin tiretimi, ihracat1 ve ithalati
da nitelik ve nicelik anlaminda degisime ugramigtir. Ortaya ¢ikan bu degisim orman tiriinlerinin
sektorel bazda 6n plana ¢ikmasina neden olmustur (Gokge ve Akyildiz, 2010: 147).

Orman iriinleri sektorii, istthdam ve ekonomik kalkinmanin saglanmasi agisindan 6nem
arz eden sektorlerden birisidir. Orman iiriinleri isletmeleri tiretimde 6nemli bir rol oynamakta
ve tirlinlerin biiyiik bir ¢ogunlugu kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerde iiretilmektedir. Orman
tirtinleri sektorti, sahip oldugu istihdam ve {iretim giiciiyle beraber imalat sanayisi igerisinde iig
farkl sektorde faaliyetini siirdiirmektedir. Bu imalat sektorleri; 2 ana ve 21 alt Giretim grubundan
olusan agag iiriinleri ve mantar imalat1 sektorii, 2 ana ve 20 alt iiretim grubundan olugan kagit
ve kagit trtinleri imalati sektorii ve 4 ana ve 15 alt tiretim grubundan olugan mobilya imalat1
sektorlerinden olugmaktadir (Gedik vd., 2022: 340). Bu ¢aliymada orman iiriinleri ve mobilya
imalati sektoriinde faaliyette bulunan isletmelere ait finansal tablolar analiz edilmigtir.

Orman {riinleri, toplumun daha rahat yagamasmna imkan taniyan farkli malzemelerden
ve gesitli formlarda iiretilen iiriinlerdir. Ulkemizde &zellikle 1970’lerden sonra ivme kazanan
mobilya endiistrisinde hizli kiiresellesme siireci ile bireylerin mobilyalarini daha sik degistirme
arzusu, giiniimiizde mobilya sektoriiniin moda sektorii haline gelmesinde etkili olmustur.
Mobilya endiistrisinde genis bir {irlin yelpazesi bulunmaktadir. Bu kapsamda mobilya sektorii
Tiirkiye’de stratejik bir 6neme sahiptir. Mobilya endiistrisinin hizla biiyiidiigii, istihdam artigt
sagladigi ve dig ticaret agi81 vermeyen bir sektor oldugu goz oniinde bulunduruldugunda bu

1 Dr. Ogr. Uycsi, Artvin Coruh Universitesi, Borgka Acarlar Meslek Yiiksekokulu, salihaydin@artvin.edu.tr,
0000-0002-3817-1169.
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sektoriin {ilke ekonomisine 6nemli katkilar sagladigt soylenebilir (Kavas ve Medetoglu, 2033:
81-82).

Bu derece 6nemli bir sektor olarak goriilen orman tiriinleri ve mobilya sektoriinde faaliyette
bulunan igletmelerin finansal tablolarinin ayrintili bir gekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
caliymada BIST’te iglem goren orman {irtinleri ve mobilya sektorii igletmelerinin 2018-2022
yillar1 arasindaki finansal tablolari analiz edilmistir. Isletmelerin analiz edilmesi siirecinde oran
analizinden yararlanilmugtir. BIST te 2023 yili itibari ile orman iiriinleri ve mobilya sektortinde
6 adet firma iglem gormektedir. Ancak Koleksiyon Mobilya Sanayi A.§. (KLSYN) isimli
sirketin 2018-2019 ve 2020 yillarina ait finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformunda
yer almadig igin bu isletme analize dahil edilmemigtir. Bu igletmenin diginda kalan Doganlar
Mobilya Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (DGNMO), Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi
ve Ticaret A.S. (GENTS), Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S. (ORMA),
Sumag Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.§. (SUMAS) ve Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
(YONGA) sirketleri analize dahil edilmistir.

2. Tiirkiye’de ve Diinya’da Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii

Mobilya, insan anatomik yapisinin geregi olarak girdigi cesitli bigimlere hizmet amaciyla
insan Olgiisiine uygun olarak tasarlanmug farkli fonksiyonlari kargilayan nesnedir. Mobilya, yagam
sartlarin1 kolaylagtiran, mekana diizen vermeyi saglayan ve bulundugu gevreyi kullanigh hale
getiren nesnelerin tiimiine verilen addir. Dolayistyla mobilya, bir mekdn: tamamlayan 6nemli
olgulardan biridir. Mobilya, oturulan yerlerin siislenmesi ve her tiirlii kullanim amaglar1 igin

donatilmasina yarayan yeri degistirilebilen egya olarak tanimlanmaktadir (Terece vd., 2020:
162).

Ticarete konu olan tiim iriinler i¢in iki temel smiflandirma sistemi kullanilmaktadir.
Detayli veriler igin Armonize Mal Tanimi1 ve Kodlama Sistemi (The Harmonized Commodity
Description and Coding Systems) kisaca Armonize Sistem kullanilirken, toplulagtirilmig veriler
i¢in ise Standart Uluslararas1 Ticari Siiflandirma (SITC Rev.3, Standart International Trade
Classification) sistemi kullanilmaktadur.

Mobilya, Standart Uluslararas: Ticari Siniflandirmaya (SITC) gore 821. ve 872.4. boliimlerde
siiflandirlmistir. Mobilyanin  SITC-Standart  Uluslararast Ticari Smiflandirilmast agagida
verilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021).

SITC Kodu — Uriin Tanim1

821.1 — Oturmaya mahsus mobilyalar (yatak haline getirilebilen tiirden olsun olmasin),
bunlarin

aksam ve pargalari

821.2 — Yatak takimu1 egyas1 ve benzeri egya

821.3 — Metalden mobilyalar (bagka yerde siniflandirilmayan)

821.5 — Ahgap mobilyalar (bagka yerde siniflandirilmayan)

821.7 — Diger maddelerden mobilyalar (bagka yerde simiflandirilmayan)
821.8 - 821.3, 821.5 ve 821.7 grubundaki mobilyalarin aksam ve pargalar1
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872.4 — Tipta, cerrahide, dis hekimliginde ve veterinerlikte kullanilan mobilyalar, bunlarin
aksam ve pargalariKisa anlamda Armonize Sistem, genig anlamda ise Giimriik Tarife Istatistik
Pozisyon Kodlar1

(GTIP) esas alinarak olugturulan Mobilya iiriin tanimlart agagida verilmektedir.
GTIP Kodu — Uriin Tanim1
9401- Oturmaya mahsus mobilyalar, bunlarin aksam ve pargalar

9402- Tipta, cerrahide, dis hekimliginde ve veterinerlikte kullanilan mobilyalar, bunlarin
aksam ve pargalar1

9403- Diger mobilyalar, bunlarin aksam ve pargalari
9404- Somyalar, yatak takimi egyas1 ve benzeri esya

Diinya mobilya iiretimi 2019 yilinda 700 milyar $1 agmistir. Sektoriin 2030 yilina kadar
yillik ortalama %6,3 biiylimeyle pazar biiyiikliigiiniin 1.4 trilyon $’a ulagmasi1 beklenmektedir.
Trademap verilerine gore 2021 yilinda diinya mobilya ihracati biytkliigii 243 milyar $, ithalat
biiytikliigii ise 227 milyar $ olarak gergeklegsmistir. Diinya mobilya ihracati sekil 1’de gosterildigi
gibi 2012-2021 yillar1 arasinda genel itibariyle biiyiime egilimli gergeklesmigtir. 2012 yilinda
160,3 milyar $ olan diinya mobilya ihracati, 2021 yilindaki 243 milyar $’a ulagarak bu donemde
diinya mobilya ihracat hacmi %51 oraninda biiyiimiigtiir. Ayn1 donemde Tiirkiye’nin ihracat
miktar1 %123 oraninda biiyiiyerek 1,9 milyar $dan 4,2 milyar $’a yiikselmistir. Diinya ve
Tiirkiye’de mobilya ihracatinin yillara gore degisimi Sekil 1’de gosterilmistir.

50

2012-2021 DOnya Mebilya thracatimin Yillara Gore 2012-2021 Tlirkiye Mobilya Ihracatinin Yillara
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Sekil 1. Diinya-Tiivkiye Mobilya Thracatumn Yillara Give Gelisimleri
(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyj, 2022)

Cin, diinya mobilya ihracatinda %36,3’liik payla ilk sirada yer alirken, sirasiyla Vietnam,
Polonya, Almanya ve Italya Cin’den sonra en ¢ok mobilya ihracati yapan iilkelerdir. Tiirkiye,
diinya mobilya ihracatindan aldig1 %1,74’liik pay ile 11°ci sirada yer almaktadir. Mobilya
thracatgisi ilk 20 tilkenin 2017-2021 yillarina ait ihracat verileri Tablo 1°de gosterilmigtir.
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Toblo 1. Mobilya Thracatciss Ilk 20 Ulke (Milyon $)

2017-21 . .
Ihracateilar 2021 Hi.i',li;!'nﬁi n":;:?'::k'
1 | Cin 59,295 B4.287 64.629 70.086 88.046 48,5 36,3
2 | Vietnam 6.318 6.998 8.585 11364 | 18390 ( 1911 76
3 | Polonya 11553 | 13.387 |13.400| 13.113 | 16038 | 388 6,6
4 | Almanya 12.987 | 14080 |13.770 | 12905 | 15125 | 165 6,2
5 | italya 11238 | 12200 | 11682 | 10671 | 13314 | 185 55
6 | Meksika 8215 | 8103 | 8111| 70s8 | &so0| 74 3,6
7 | aBD 8456 | 8352 | 7.886 | 6609 | 7.137 | -156 2,9
8 | Cek Cumhuriyeti 4588 | 4792 | 4517 | 4275 | 4746 | 43 2,0
8 | Kanada 4661 | 4714 | 4760 | 4007 | 4s61| -22 19
10 | Hollanda 2754 | 3.083 | 3.022| 3406 | 4372 587 18
11 | Tarkive 2360 | 2687 | 3.416| 3.427 | a227| 794 1,74
12 | Danimarka 2.420 | 2576 | 2616| 2686 | 3283 | 356 14
13 | ispanya 2454 | 2680 | 2656 | 2447 | 3173 | 2923 13
14 | Malezya 2447 | 253 | 2902 | 3219 | 3138 | 282 13
15 | Fransa 2048 | 3020 | 2046 | 2746 | 3121 | 59 13
16 | Endonezya 1674 | 1745 | 2000 2246 | 2948 7821 12
17 | Litvanya 1848 | 2115 | 2203 | 2268 | 2852 543 1,2
18 | Romanya 3426 | 2748 | 2708 | 2314 | 2650 | 92 11
19 [ ingiltere 3143 | 3127 | 3392 | 2511 | 2502 | -204 10
20 | Hindistan 1250 | 1456 | 1607 | 1625 | 2491 | 993 1,0
ilk 20 Ulke Toplami 152.998 | 164.780 |167.208 | 168.985 |210.918
Dinya Toplami 179.386 | 193.407 195214 | 195.832 | 242.808
#E:ﬂ;:ﬁ:'ﬁ E::'g: 85,3 85,2 85,7 86,3 86,9
Bélge A Dl e ik Kiarary Arriica ks

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyji, 2022)

Diinyanin en biiyiik mobilya ithalatgis1 konumundaki iilke ABD’dir. ABD 2021°de 68,9
milyar $§ degerindeki ithalati ile tek bagina, diinya mobilya ithalatinin %30,3’lik kismini
gergeklestirmistir. ABDden sonra en biiyiik ithalatg1 iilkeler sirastyla Almanya, Ingiltere, Fransa,
Hollanda ve Japonya’dir. Tiirkiye 2021°de gergeklestirdigi 563 milyon $ degerindeki mobilya
ithalat1 ve % 0,2 pay ile diinya mobilya ithalati siralamasinda 46. sirada yer almistir. Mobilya
ithalatinda 6ne ¢ikan ilk 20 iilke siralamast Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2. Mobilya Ithalatciss Tlk 20 Ulke (Milyon $)

2 [ L] dakl
L) ] Ji149 U210 ] e ¥

1 |ABD S4876| 59.004| 55.803 55,0080 6&.5946 52 0.3
2 |Almanya 15. 25| 16155] 15.754 16.117 18.967 17,7 8,3
3 [Inglltere 8235 9.530] 9.652 B.518 11.439 3 5,0
4 |Fransa 2811 9.672 9 435 8,650 11,231 30,4 2,0
5 |Hollanda 4 B57 5,529 5719 6,150 7.935 5,2 3,5
6 |laponya 6734 7.04] 7.229 7.007 7.7 10,5 34
7 |Kanada 7.291 7.340 7.287 6,563 T.743 18,0 34
2 |Avustralya 3372 37ms| as5m 3722 4371 174 19
9 |ispanya 3.392 3.732 3.630 33M 4,320 5.9 15
10 |Polonya 2379 2.856 3.087 3.087 4.295 38,1 1.5
11 |lsvicre 3.380 37 3.415 3.502 4,102 17,1 18
17 |Belgka 2507| 3040] 3089 3058 4050|324 18
13 |Cekya 3.019 3,225 3.160 2.945 3.540 0,2 16
14 |Kore Cumhuriyeti 2478 2e2| 21753 3.082 3.449 13,0 55
15 |ltalya 2695 2,549 271 2.664 3,380 269 15
16 |Avusturya 2575 2,789 2744 2710 3.296 216 1.5
17 [Isveg 2374 2567 2477 7.4596 3.0 24,0 1.4
18 |Meksika 2894| 3034] 2935 2374 1077 HE 14
19 |Danimarka 1734 1.919 1926 2.106 2,703 £.3 1.2
20 |Cin 3.131 3.400 2871 2.395 2,656 10,9 12
46 |Tiirkiye 615 593 554 459 563 12,8 0,2

[1k 20 Ulke Toplami 143 437 [ 153,761 | 149.242 145568 180 392

Diinya Toplami 178,669 | 192,172 | 189.269 181 8B 227 185

[k 20 Ulkenin Dinya gn - - 0 o

Toplamindaki Payi %

Balge Asya Ulkesi [ Avrupa Olkesi | Kuzey Amerika Ulkesi | Avustralya |

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyji, 2022)

Mobilya sektorii Tiirkiye’nin en eski ve en gelisen sektorlerinden biridir. Sektorde son yillarda
diinya standartlarinda iiretim yapan tesisler kurulmusg, bayilik tegkilatlartyla iilke sathina ve
diinyaya tiriin satar bir konuma ulagilmigtir. Sektor her yil iirtinlerini geligtirmekte ve gesitliligini
artirmaktadir. Mobilya sanayi katma deger agisindan da tilkemizin 6nde gelen sektorlerinden
birisi olup, ihracatta yerli kaynaklari en ¢ok kullanan ve ithal iiriinlere bagimliligt en az olan
sektorlerden biri olarak ekonomiye katkisini artarak devam ettirmektedir.

Tiirk mobilya endiistrisi, genelde ¢ogu geleneksel yontemlerle ¢aligan atolye tipi, kiigiik
olgekli igletmelerin agirlikta oldugu bir goriiniime sahiptir. Buna kargin ozellikle son yillarda
stiregte kiiglik Olgekli igletmelerin yani sira orta ve biiyiik Olgekli igletmelerin sayisi artmaya
baglamistir. Fabrikasyon iiretim yapan firmalarin, istthdam diizeyi ile paralel olarak biiyiik
firmalardan olustugu diisiiniilmektedir. Fabrikasyon iiretim yapan firmalarin sayisi her gegen
giin artmaktadir. Mobilya ve orman {iriinlerinde, sektorde 6nemli bir yer tutmamakla beraber,
faaliyet gosteren yabanci sermayeli firma sayisi, mutfak mobilyasi bagta olmak tizere artmaktadir
(Hopa TSO, 2022).

Tiirk mobilya sektortinde ulusal ve uluslararasi pazarlara yonelik olarak panel mobilya, masif
mobilya, kanepe, oturma grubu, modiiler mobilya (mutfak, banyo, ofis, yatak odas1), bahge
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mobilyalari, mobilya kesit ve pargalar1 gibi genis bir yelpazede tiretim yapilmaktadir. Ayrica arag
mobilyasi, hastane mobilyalari, otel mobilyalari, aksesuarlar ve sinirh ithalat iirtini kullanimu ile
yiiksek katma degerli ender sektorlerden biridir. Bu nedenle de yiiksek ihracat, ithalat, katma
deger ve istihdam potansiyeline sahiptir (Imren ve Kaygin, 2021: 150).

Mobilya arz1 ve talebi dogrudan yeni konut ingaatlarina ve gelir artigina paralel bir seyir
izlemektedir. Ofis mobilyalari igin ise talep biiyiik Ol¢iide igyeri agilmasina baglidur.

Ev-bahge ve ofis mobilyalarinin toplam mobilya tiretimindeki paymnin %85, kalan %15’lik
kisminin ise mutfak mobilyalari, hava tagitlarinda kullanilan mobilyalar, motorlu tagitlardaki
oturmaya mahsus mobilyalar, bunlarin aksam ve pargalar1 ile magaza mobilyalar1 oldugu tahmin
edilmektedir.

Son yillarda artan kentlesme, niifus artigi, yiikselen hayat standard: ile mobilyaya olan
talep giin gectik¢e artmaktadir. Mobilya talebi degistirme, yipranma gibi normal nedenlerin
diginda estetik kaygilardan da etkilenmekte ve moda egilimleri de iiriin degistirmede 6nemli rol
oynamaktadir.

Tiirkiye’de mobilya sektorii, pazarin yogunlastigi ve/veya orman iiriinlerinin yogun oldugu
belirli bolgelerde toplanmistir. Onemli mobilya iiretim bolgeleri toplam iiretimdeki paylarina
gore; Istanbul, Ankara, Bursa (ineg(')l), Kayseri, Izmir ve Adana olarak siralanmaktadir.

Istanbul’da mobilya sektorii muhtelif yerlere dagilmig olmakla beraber en nemli iki merkez
Ikitelli Organize Sanayi bolgesinde yer alan Masko ile Umraniye’de bulunan mobilya sanayi
sitesi Modoko’dur.

Ankara mobilya iiretiminde her zaman igin 6nemli bir merkez olmustur. TUIK verilerine gore
toplam istihdam diizeyi ve igletme sayusi itibari ile Istanbul’un ardindan gelmektedir. Ankara’da
mobilya sektorii Siteler semtiyle 6zdeglesmigtir. Siteler 1960’ yillarda Marangozlar Odasinin
onderliginde kurulmug olup, bugiin 5.000 doniim arazi lizerinde faaliyet gosteren biiyiik bir
organize sanayi bolgesidir. Bolge kiigiik ve orta olgekli mobilya tiretimi yapan birgok igletmeyi
barindirmaktadir. Sitelerdeki firma sayisinin 10.000’in iizerinde oldugu tahmin edilmektedir.
Ancak bu igletmeler emek yogun igletmeler olup, biiyiik 6l¢ekli tiretim yapan firma sayist azdir.

Biiyiik ormanlik alanlara sahip olan ve bunun sonucu olarak agag sanayiinin hizli bir gelisme
gosterdigi Bursa-Inegol Bolgesi de gelisme dinamigi yiiksek bir bolgedir. Tarihi Ipek Yolu
tizerinde bulunmasinin getirdigi ticari hareketliligi ve hammadde kaynaklarina yakin olmasinin
avantajini iyi degerlendiren Inegol bugiin bir mobilya merkezidir. Bursa-Inegdl mobilya sektorii
istthdam diizeyi itibari ile Ankara’dan sonra gelmektedir. Ancak sektorde yapilan ihracatin
bolgelerimize gore dagiliminda Kayseri ve Istanbulun ardindan iigiincii siradadir. Bolgenin
ihracatta yakaladigi bu basari, Bursa-Inegoliin mobilyada 6nemli bir uluslararast merkez olma
yolunda oldugunu gostermektedir.

Kayser’de mobilya sektoriiniin yiikselisi kanepe, koltuk ve yatakla baglamistir. Teknolojik
gelismeler ve yeni yatirimlarla bugiin mobilyanin her dalinda tiretim yapan firmalar1 ile Kayseri,
Tiirkiye'nin 6nemli bir mobilya merkezi haline gelmisti. TOBB verileri ve TUIK ihracat
rakamlarina gore Kayseri, sektoriin en biiyiiklerini igerisinde barindirmaktadir. Bunlardan
yaklagik 400 tanesi fabrikasyon seri iiretim yapabilen ihracata yonelik ¢aligan firmalardir.
TUIK verilerine gore, firma bagma diisen 11,5 kisilik istihdam diizeyi ile bolgede Tiirkiye
ortalamasinin ¢ok iizerinde bir oranla eleman istihdam edilmektedir. Firma bagina diigen eleman
sayistnin yiiksekligi Kayseri’nin, biiyiik ol¢ekli firmalarin yogunlagtigi bir bolgemiz oldugunu
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gostermektedir. 2012 yilinda 355 milyon dolarlik ihracat ile Tiirkiye’nin mobilya ihracatinin
% 18,7’sini tek bagina yapan Kayseri, tilkemizin en énemli mobilya iiretim ve ihracat merkezi
durumundadir. Izmir bolgesi istihdam diizeyine gére Kayserinin ardindan 5. sirada gelmektedir.
Karabaglar ve Kisik koy mobilya gehri sektoriin yogunlastigi mekanlar olup, sehir sahip olunan
liman, ulagim kolaylig: ile de ihracatta 6nemli atilimlar igerisindedir (Ticaret Bakanligi, 2021).

€2021 verilerine gore Tiirkiye’nin mobilya ihracatindaki en biiyiik pazari Irak olmustur.” Bu
tilkeye 2020 yilinda 484 milyon $, 2021 yilinda 523 milyon $ mobilya ihracat1 yapilmugtir. 2021
yilinda en fazla ihracat yapilan ilk 5 iilke sirasiyla Irak, Almanya, ABD, Fransa ve Israildir. 2021
verilerine gore Tiirkiye’nin mobilya ihracati yaptigr ilk 10 iilke Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Tiirkiye’nin Mobilya Thracats Yoptyjs 1ik 10 Ulke (Milyon $)

Sira Ulkeler 201 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 zglrn-n
Degigim [ %)
1 Jirak 396 459 484 414 420 428 448 513 484 523 81
2 |Almanya 153 163 168 156 167 177 204 346 348 418 203
3 |ABD a0 35 (4] 91 98 ar 118 138 2638 312 16,2
4 |Fransa 85 125 138 126 134 132 151 171 163 212 a1
§ lisrail 23 31 33 37 55 ri] 94 118 137 207 510
& |ingiltere 50 63 0 63 T4 | 53 132 143 190 3123
7 |Libya 167 238 190 138 B0 a5 118 201 135 139 40,2
& |Hollanda 53 58 58 A4 50 59 (o] a7 95 126 33,1
3 [Romanya 19 28] as| as| s7| e 70| es| ea| m7]|  ass
10 |E.ﬁE 21 41 41 58 62 56 B2 71 T 100 423
ik 10 Ulke Toplama 998 1244 [ 1.294 | 1186 | 1.198 | 1.230 | 1.426 | 1911 | 1934 | 2.393 237
m'““““"""‘ 1899 | 2312 | 2487 | 2257 | 2.234 | 2.360 | 2.687 | 3.416 | 3.427 | 4227 233

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyj, 2022)

Mobilya ihracatimizin gogunlugu Tablo 3’de goriildiigii gibi Avrupa ve Ortadogu iilkelerine
yapilmaktadir. Dig ticaret verileri genel olarak incelendiginde ihracatin ¢ogunlukla yakin cografi
tilkelere yapildigy, ithalatin ise yakin ve uzak cograti iilkelerden gergeklestirildigi goriilmektedir.
Mobilya ithalat1 yapilan tilkelerin baginda AB iilkeleri ve Cin gelmektedir.

Mobilya sektoriiniin geligimini analiz edebilmek igin “ithalat ve ihracat” kavramlarinin
bilinmesi gerekir. Ithalat veya dig alim, egyanin bagka bir iilkeden satin alinmast ve iilkeye
getirilmesi olarak ifade edilebilir. Thracat ise, en basit sekliyle bir malin bir iilkeden bagka bir
tilkeye satilmasi ve gonderilmesi olarak tanimlanabilir. Giiniimiizde uluslararas: ticari iligkiler
giin gectik¢e yogunlagirken, kiiresel olarak bakildiginda, i¢ piyasaya yonelik iiretim giderek
azalmakta ve agirlikli olarak ihracata yonelik iiretim yapilmaktadir. Dolayisiyla mobilya pazari
giderek daha fazla uluslararasi nitelik kazanmakta ve gelismekte olan pazarlarin gosterdigi
dinamizm, mobilya sektoriiniin biiyiime oranlari igin ilave bir itici gli¢ olusturmaktadir. Tiirkiye
mobilya sektorii; tilkenin ekonomisine, istihdamina ve ticaret hacmine katkilar saglayan 6nemli
bir sektordiir (Cinar vd., 2021: 247). Tablo 4’te Tiirkiye’nin mobilya sektoriindeki ithalat ve
thracat degerleri verilmistir.
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Toblo 4. Yillara Gorve Tiivkiye'nin En Fazla Thvacat-Ithalat Yaptyj 1k 10 Ulke (Milyon $)

ihracat (Milyon 5) ithalat (Milyon )
2017 2018 201% 2020 2017 2018 2019 2020 2021
1| sk a28| a448| 513| asa| s23[ 124 1)ltalye 76| 75| 66| 55| 84| 143
2| Amamya 177| 20a| 3as| 3a8| se| 99| 2[cin ga| 78| 65| 70| B4 148
3| aBD 87| 2118| 2188| 28| 312| 74| 3|Aimanya 85| 78| e9| s2| e2] 112
4| Fransa 132 151 171 163 212| 50| 4|Polonya 53] 50) S0| S7| 54 9,6
5| Israil 75 ag| 118| 137| 207| 48| 5|Romanya 28| 24| 25| 26| 27| as
6| ingilters 79 93| 132| 143| 190| 45| 6|Malezya 15 11| 10| 13| 22| a9
7| Libya 75| 118| 201| 135| 138| as5| 7|Bulgaristan| 30| 24| 24| 193] 13| 34
- Hollanda 59 63 &7 95 126 3.0 Bosma 2 1 1 1| 15 2,7
Hersek
9 | Romanya 61 70 85 91| 117| 28| 39)laponya 14| 10| 13| 17| 13| 23
10| BAE 56 62 71 0 100 24| 10| ABD 15| 22| 34| 17| 13 a3
ik 10 Dike 1230 1.426| 1.911[ 1.934[ 2.383| 57 lik 10 Ulke 386 | 373| 357 325 | 392 70
Toplam Ihracat | 2.360 | 2.687 | 3.416 | 3.427| 4.227 | 100( Toplam ithalat | 615 | 593 | 554 499 [ 563| 100

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyji, 2022)

2021 yilinda en fazla ithalatin yapildigy tilke 83,8 milyon § ile italya’dlr. italya’yl 83,5 milyon
$’lik mobilya ithalat1 ile Cin takip etmektedir. Mobilya ithalatimizda 6ne ¢ikan diger {ilkeler
arasinda Cin’den sonra Almanya, Polonya, Romanya ve Malezya yer almaktadir. 2021 yilinda,
Italya mobilya ithalatimizin %14,9’luk kismuint kargilamustir.

Tiirkiye ve Diinya’da mobilya sektoriiniin gelisimi sektordeki oncii iilkeler ve tilkelere ait
sektor istatistiklerine deginildikten sonra Tiirkiye’de mobilya sektoriinde faaliyette bulunan ve
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait finansal analizler yapilmustir,

3. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Finansal Analizi

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

Finansal analizde firmanin mevcut durumu degerlendirilir ve elde edilen sonuglardan
yararlanarak gelecege yonelik kararlar verilir. Finansal analizden igletme yoneticileri, kredi
verenler, yatirim yapacak olanlar, tedarikgiler gibi gruplar yararlanmaktadir. Finansal analiz de
kullanilan teknikler; Karsilagtirmali analiz (Yatay analiz), Yiizde yontemiyle analiz (Dikey analiz),
Egilim yiizdeleri analizi (Trend analizi) ve Oran analizi (Rasyo analiz) olarak siralanmaktadir
(Alper ve Biger, 2017: 338). Bu ¢aligmada Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde faaliyette
bulunan igletmelerin finansal durumlar1 oran analizi yapilarak yorumlanmugtir.

Oran analizi ,finansal tablolardaki gesitli kalemler veya kalem gruplar1 arasindaki oranlar
seklinde tanimlanmaktadir. Oranlar, isletmelerin finansal verilerini 6zetlemek ve finansal
performanslarini belirlemek i¢in en uygun araglardir (Biiliig vd., 2017: 269-270).



Salih Aydin | 171

Tablo 5. Analizde Kullanidan Finansal Ovanlar ve Formiiller

o
g

Grubu Oran Adi Hesaplanis1
2 g Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (KVYK)
f_é Tg Asit-Test Oram (Do6nen varliklar-Stoklar)/KVYK
= O Nakit Oram (Donen varliklar-Stoklar-Alacaklar) /KVYK
- Finansal Kaldwag Ovam Toplam Borg/Toplam Aktif
_g .g Oz kaynallarm Aktif Toplamina Oram Oz kaynaklar/Toplam Aktifler
E o) Finansman Oram Oz kaynaklar/Toplam Borglar
Borglarin Vade Yapist Oram Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar
Alacak Devir Hiz Net Satiglar/Ticari Alacaklar
5 Ortalama Thbsilat Siivesi 360/Alacak devir hizt
—§ Stok Devir Hizu Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok Tutar1
9 Ortalama Stokta Kalma Siivesi 360/Stok Devir Hizi
;% Ticari Bovg Devir Hiza Satiglarin Maliyeti/Ticari Borglar
5 Aktif Devir Hize Net Satiglar/Aktif Toplami
Oz kaynalk Devir Hizi Net satislar/Oz kaynaklar
Briit Kiar Marj Briit Satig Kéri/Net Satiglar
E Fanliyet Kir Marj Faaliyet Kar1/Net Satiglar
§ Net Kir Marj Net Kér/Net Satiglar
2 Oz Kaynak Karlilyn Net Kar/Oz kaynaklar
= Aktif Kérhilyj Net Kar/Aktif Toplam1
Q Ekonomsik Rantabilite Oram FVOK/Aktif Toplamu1
Hisse Bagimma Kar Donem Kari/Hisse Senedi Sayist
_ Satsslardaki Biiyiime Oram (S-S.)/S.,
g ,% Donem Karindnli Biiyiime Ovam (DK-DK_ )/ DK |
‘% 5 Varliklardaki Biyiime Orams (TVIV, )/ TV |

Oz kaynallardaki Biiyiime Orant

(OK-OK_,)/ OK_,

. Cari Dénem

.- Bir Onceki Dénem

Finansal tablolardaki kalem sayilarina bagli olarak ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir.
Ancak igletmeyi analiz edenler agisindan 6nemli olan yararli oranlarin hesaplanmasidir. Diger
onemli bir konu ise hesaplanan oranlarin yorumlanmasidir (Elmas, 2017: 118).

Oran analizi yapimasinda kullamilan oranlar farkli ¢aligmalarda farkli sekillerde
siniflandirlmugtir. Elmas (2017) ve Akyiiz vd., (2017), ¢aligmalarinda oran analizi yapmak igin
kullanilan oranlar Tablo 5’te gosterilmistir.

Likidite bir varligin paraya gevrilmesindeki ¢abukluk ve kolaylik 6zelligidir. Likidite oranlari,
firmanin kisa stireli borglarini 6deme gliciinii 6lgmek, ¢alisma (igletme) sermayesinin yeterli
olup olmadigini saptayabilmek igin kullaniimaktadir (Yenisu, 2019: 25). Likidite oranlar1 cari
oran, asit test orani ve nakit orant olmak tizere ii¢ oran seklinde hesaplanmaktadir. Her sektor
i¢in likidite oranlarinin ortalamas: farklidur.
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Kaldirag oranlari, igletmenini varliklarinin ne kadarini yabanci kaynaklarla ne kadarini 6z
kaynaklarla finanse ettigini gostermeye yarayan oranlardir. Ozellikle isletmeye kredi verenlerin
ilgilendigi oran olarak kargimiza gikmaktadir (Elmas, 2017: 124). Kaldirag oranlari, finansal
kaldirag orani, 6z kaynaklarin aktif toplamina orani, finansman orani ve borglarin vade yapist
orani olmak tizere dort farkli oranla ol¢tilmektedir.

Faaliyet oranlari, igletmenin varliklarini ne derece etkin kullandigini, satiglara oranla aktif
varliklarina ne miktarda yatirnm yapildigini ve faaliyetlerini ne derece etkin yiiriittiiklerini
gostermektedir. Aktif varliklara agir1 derecede yatirim yapilmasi fonlarin israf edildigi, yatirim
maliyetlerinin yiikseldigi ve igletmenin etkin nakit akimini azalttig1 seklinde yorumlanmakta
iken yetersiz yatirim ise igletmenin karh galigmadigs, riskli hareket ettigi, satiglarini azaltacagy
seklinde yorumlanmaktadir (Biiliig vd., 2017: 67).

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

Biiytime oranlari, isletmenin en 6nemli amaglarindan birisi olan biiylimenin ol¢iilmesinde
kullanilan oranlardir. Isletme igin 6nem arz eden kalemler arasindaki degisimi yillar itibariyle
gostermesi agisindan biiylime oranlar1 6nem arz etmektedir.

Cahgma kapsaminda, BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin finansal tablolar1 oran analizi yardimiyla analiz edilmistir. Caliymada sektorde
faaliyet gosteren 5 igletme 6rneklem olarak alinmugtir. Caligmanin giris kisminda da bahsedildigi
gibi Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. (KLSYN) isimli sirketin 2018-2019 ve 2020 yillarina ait
finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer almadigy i¢in bu isletme analize déhil
edilmemigtir. Bu girketin digindaki beg sirketin ad1 ve sirket kodlar1 Tablo 6°’da verilmistir.

Tablo 6. BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektirii

Sira KOD Sirket Adi
1 DGNMO DOGANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SANAYI VE TICARET A.S
2 GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.
3 ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET A.S.
4 SUMAS SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYT A.S.
5 YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

Tablo 6’da verilen sirketlere ait 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal tablolar incelenmis ve
oran analizi yapilmstir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir. Ilk olarak Doganlar Mobilya
Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin oran analizi sonuglari Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. DGNMO’nun Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Grubu
° 5 Cari Oran 0,75 0,85 0,81 0,92 0,91
-
E E Asit-Test Oram 0,30 0,38 0,38 0,48 0,47
by Sl
= O Nakit Oram 0,01 0,01 0,02 0,05 0,15
Finansal Kaldwag Oram 1,005 0,98 0,97 0,89 0,83
'g _g Oz kaynaklarm Aktif Toplamuna Oran -0,005 0,02 0,03 0,11 0,17
E 5 Finansman Oram -0,005 0,02 0,03 0,13 0,19
Borglarvin Viade Yopest Orvam S S S S S
¢ de Yapiss O 2,75 1,99 2,56 2,27 2,71
Alacak Devir Hiz 9,25 7,11 5,75 4,12 6,16
~ vtadama Tabsilat Stives 1 7
g Ortal, bsil ) 39 5 63 8 58
g Stok Devir Hiza 1,8 1,72 2,25 2,50 2,74
3l
9 Ortaloma Stokta Kalma Siivesi 200 209 160 144 131
5]
% Ticari Bor¢ Devir Hiza 3 2,61 2,20 2,35 2,45
<
. Alketif Devir Hiz 0,93 0,77 0,99 1,00 1,18
Oz kaynak Devir Hiz 160,336 | 50,25 33,21 8,96 7,25
g Briit Kar Marjs 0,29 0,31 0,33 0,33 0,37
—g Fanliyet Kar Mary 0,03 0,05 0,16 0,17 0,11
$(
i Net Kir Marj: 0,15 | -0,11 0,03 0,01 0,05
:é Alktif Kirlilyj -0,14 -0,08 0,03 0,01 0,06
= Ekonomik Rantabilite Oram -0,16 -0,11 0,03 0,03 0,04
Satislardaki Biiyiime Oram - 0,02 0,65 0,75 2.85
§ ,%‘ Donem Karmdaki Biiyiime Ovam - 1,73 1,39 0,0001 5,98
‘::Q’ 5 Varliklavdaki Biiyiime Ovam - 0,22 0,30 0,73 2,22
Oz kaynaklavdaki Biiyiime Oran - 425 1,50 5,50 16,64

Tablo 8’de Gentag Dekoratif Yiizeyler Sanayi Ve Ticaret A.S.’ye ait oran analizi sonuglarina
yer verilmigtir.
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Tablo 8. GENTS nin Oran Analizi Sonuglar:

((})r b Oran Adt 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
e 5 Cari Oran 2,94 3,04 3,17 1,79 1,69
g § Asit-Test Oram 1,50 | 154 | 1,67 | 098 | 081
= O Nakit Oram 0,37 0,53 0,44 0,43 0,26

Finansal Kaldwag Oram 0,28 0,27 0,28 0,44 0,45
g g Oz kaynaklarm Aktif Toplamuna Orant 0,72 0,73 0,72 0,56 0,55
E g Finansman Ovam 2,61 2,69 2,59 1,29 1,21
Bor¢larin Vade Yapist Ovam 0,77 0,81 0,80 091 0,92
Alacak Devir Hiz 6,62 6,70 4,57 6,32 7,84

—~ Ortalama Tahsilat Siivesi 54 54 79 57 46
'g Stole Devir Hizu 2,73 2,51 1,99 2,26 2,61
§ Ortalama Stokta Kadma Siivesi 132 143 181 159 138
% Ticari Borg Devir Hizo 10,72 6,93 5,84 4,34 4.29
& Aletif Devir Hizu 1,13 1,02 0,95 0,92 1,23
Oz kaynak Devir Hiz 1,57 1,41 1,32 1,63 2,24
~ Briit Kar Marjs 0,25 0,19 0,30 0,21 0,21
'g Fanliyet Kar Mary 0,14 0,05 0,19 0,16 0,12
2 Net Kiar Marje 0,11 0,02 0,17 0,17 0,16
:;: Alketif Kirlilyj 0,13 0,03 0,16 0,16 0,19
:2 Ekonomik Rantabilite Ovam 0,20 0,04 0,22 0,19 0,21
Satsslardaki Biiyiime Oram - -0,07 0,22 0,64 0,99
:g g Donem Karmdaki Biiyiime Ovam - -0,76 6,12 0,64 0,86
2:2 g Varliklavdalki Biiyiime Ovam - 0,03 0,31 0,70 0,49
Oz kaynaklavdaki Biiyiime Oran - 0,04 0,30 0,32 2,45

Tablo 9°da Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S.ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmigtir.
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Tablo 9. ORMAnin Oran Analizi Sonuglar:

G()rflal;lu Oran Adi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
gz Cari Oran 0,61 0,58 0,53 0,53 0,63
E g Asit-Teést Oram 0,50 0,43 0,38 0,33 0,36
= O Nakit Oram 0,002 | 0,0117 | 0,009 | 0,012 | 0,002

FLinansal Kaldwag Orvam 0,79 0,80 0,68 0,64 0,49
'g E Oz kaynallarm Alktif Toplamna Oram 0,21 0,20 0,32 0,36 0,51
E § Finansman Orvam 0,27 0,25 0,47 0,57 1,04
Bor¢larm Vade Yapiss Oram 0,76 0,76 0,74 0,86 091
Alacak Devir Hiz 1,69 2,34 3,09 4,10 5,53
—~ Ortalama Thhsilat Siivesi 213 154 117 88 65
g Stok Devir Hizu 5,20 4,14 446 3,60 3,69
§ Ortalama Stokta Kalma Siivesi 69 87 81 100 98
3% Ticari Borg Devir Hiza 2,04 1,77 1,71 2,09 3,14
& Abktif Devir Hizu 0,45 0,49 0,45 0,51 0,62
Oz kaynak Deviy Hiz: 2,12 2,45 1,42 1,41 1,21
- Briit Kar Marje 0,24 0,22 0,25 0,25 0,26
'g Fanliyet Kar Mary 0,14 0,14 0,15 0,08 0,12
i Net Kir Marjs -0,13 -0,04 -0,09 -0,09 0,16
"g Alktif Karliyj -0,06 -0,02 -0,04 -0,04 0,09
= Ekonomik Rantabilite Oram -0,06 0,06 0,06 0,04 0,04
Satsslardaki Bisyiime Oram - 0,09 0,09 0,88 1,03
E g Dinem Karmdaki Biiyiime Oram - 0,66 -1,23 -0,90 4,72
‘% g Varliklavdaki Biyiime Orams - 0,009 0,18 0,66 0,69
Oz kaynaklavdaki Biiyiime Oram - -0,05 0,88 0,89 1,38

Tablo 10°da Sumag Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.§.’ye ait oran analizi sonuglarina yer
verilmigtir.
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Tablo 10. SUMAS mn Oran Analizi Sonuglar:

((})r b Oran Adt 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
N Cari Oran 4,43 6,07 3,73 3,79 3,33
E g AsitTest Oram 2,80 4,39 2,85 3,06 2,25
= O Nakit Oram 2,40 3,79 2,34 2,84 1,77
Finansal Kaldwag Oram 0,23 0,19 0,29 0,24 0,26
g 5 Oz kaynaklarm Aktif Toplamuna Orant 0,77 0,81 0,71 0,76 0,74
E g Finansman Oram 3,31 421 2,44 3,19 2,87
Bor¢larin Vade Yapist Ovam 0,73 0,65 0,76 0,84 0,90
Alacak Devir Hiza 126,73 | 25,26 31,82 27.46 14,94
—~ Ortalama Tahsilat Siivesi 3 14 11 13 24
'g Stol Devir Hizu 3,48 4,67 411 428 3,79
§ Ortalama Stokta Knlma Siivesi 103 77 88 85 95
% Ticari Borg Devir Hizo 17,03 18,26 10,88 12,72 9,06
& Aletif Devir Hizu 1,53 1,33 1,06 1,13 1,29
Oz kaynak Devir Hiz 1,99 1,65 1,50 1,48 1,75
~ Briit Kar Marjs 0,37 0,27 0,24 0,44 0,27
'g Fanliyet Kar Mary 0,32 0,22 0,19 0,41 0,23
2 Net Kir Marjs 0,27 0,19 0,16 0,34 0,24
:;: Aktif Karlilyn 0,42 0,25 0,17 0,39 0,31
:2 Ekonomik Rantabilite Ovam 0,49 0,29 0,20 0,47 0,30
Satsslardaki Biiyiime Oram - 0,11 0,12 0,95 1,74
:g g Donem Karimdnki Biiyiime Ovam - -0,23 -0,04 3,10 0,20
2:2 g Varliklardaki Biiyiime Oram - 0,26 0,40 0,83 0,52
Oz kaynallaydaki Biiyiime Oram - 0,34 0,23 0,97 0,48

Tablo 11’de Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.§.’ye ait oran analizi sonuglarina yer
verilmigtir.
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Tablo 11. YONGA’ nin Oran Analizi Sonuglar:

é)rfla;‘u Oran Adi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PR Cari Oran 1,52 1,41 1,34 | 135 1,32
f_é g Asit-Test Oram 0,74 0,56 0,66 0,62 0,49
= O Naleit Oram 0,24 0,10 0,40 0,15 0,11

. Finansal Kaldwag Oram 0,40 0,49 0,53 0,57 0,60

_g .g Oz kaynaklovin Aktif Toplamana Ovam 0,60 0,51 0,47 0,43 0,40
E 5 Finansman Oram 1,50 1,04 0,90 0,74 0,65
Borglarm Vade Yapis: Ovam 0,77 0,75 0,78 0,84 0,89
Alacak Devir Hiz 9,94 10,40 22,70 8,92 38,51

g Ortalama Tibsilat Siivesi 36 35 16 40 9

—§ Stok Devir Hizu 3,34 2,66 2,24 1,82 1,70
9 Ortalama Stokta Kalma Siivesi 108 135 161 198 212
;% Ticari Bore Devir Hiza 11,49 8,76 9,84 8,89 39,30
5 Alktif Devir Hiza 1,04 1,00 0,85 0,95 1,08
Oz kaynalk Devir Hizu 1,74 1,95 1,80 2,23 2,74

g Briit Kir Marj 0,24 0,17 0,26 0,32 0,30
‘g Faaliyet Kar Marj 0,13 0,05 0,10 0,26 0,24
2 Net Kir Marjs 0,09 0,02 0,06 0,15 0,13
:; Alketif Karlilyj 0,10 0,02 0,05 0,14 0,14
g Ekonomik Rantabilite Oram 0,14 0,06 0,09 0,24 0,26
- Satsslardaks Biiyiime Oram - 0,08 0,26 0,66 0,78

qé .g Dinem Karmdaks Biiyiime Orvam - -0,74 2,40 3,07 0,54
C% 5 Varliklardaki Bityiime Orams - 0,13 0,47 0,49 0,56
Oz kaynalklardalki Biiyiime Oram - -0,03 0,36 0,34 0,45

3.1. Likidite Oranlar1 Agisindan BIST Imalat-Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Merkezi Kayit Kurulugu Veri Analiz Platformu tarafindan BIST’te islem goren sirketlerin
sektor ortalamalart agiklanmaktadir. BIST Imalat- Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii *niin
son dort yillik likidite oranlarinin ortalamasina bakildiginda Cari oran (1,76), Asit test orani
(0,74) ve Nakit orani ortalamasi (0,16) olarak gerceklegmistir (Veri Analiz Platformu, 2023).
DGNMO’nun son beg yillik cari oran ortalamasi (0,85), GENTSnin son bes yillik cari oran
ortalamasi (2,53), ORMAnin son beg yillik cari oran ortalamasi (0,58), SUMAS’1n son beg
yillik cari oran ortalamast (4,27) ve YONGAnin son beg yillik cari oran ortalamasi (1,39)
olarak gerceklegmistir. Sektor ortalama (1,76) goz oniine alindiginda DGNMO, ORMA ve
YONGAnin sektor ortalamasinin altinda bir cari orana sahip oldugu diger iki sirketin sektor
ortalamasinin istiinde bir cari oran degerine sahip oldugu goriilmektedir. Cari oranin gok
yiiksek olmasi igletme agisindan ¢ok fazla istenmemektedir. Clinkii cari oranin fazla olmasi
demek, igletmede atil fonlarin bulundugunu gosterir. SUMAS’In cari oran ortalamasi sektor
ortalamasinin ¢ok tizerinde gergeklesmisgtir.
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Asit test oranina gore degerlendirme yapildiginda DGNMO’nun son beg yillik asit test orani
ortalamasi (0,40), GENTSnin son bes yillik asit test orani ortalamasi (1,30), ORMAnin son
beg yillik asit test orani ortalamasi (0,40), SUMAS 1 son beg yillik asit test orani ortalamasi
(3,07) ve YONGAnin son beg yillik asit test orani ortalamasi (0,61) olarak gergeklesmistir.
Sektor ortalamasi (0,74) goz oniine alindiginda YONGAnin ortalamasinin sektor ortalamasina
yakin oldugu goriilmektedir. SUMAS’In cari oranda oldugu gibi asit test oraninda da sektor
ortalamasinin oldukga tistiinde bir ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.

Nakit oranmna gore degerlendirme yapildiginda DGNMO’nun son beg yillik nakit oram
ortalamasi (0,05), GENTS nin son beg yillik nakit orant ortalamasi (0,41), ORMAnin son beg
yillik nakit orani ortalamasi (0,007), SUMAS’1n son beg yillik nakit orani ortalamasi (2,63) ve
YONGAnin son beg yillik nakit orani ortalamasi (0,20) olarak ger¢eklegsmigtir. Sektor ortalamasi
(0,16) goz 6niine alindiginda yukarida yapilan yorumlara benzer yorumlar burada da yapilabilir.
Ozellikle YONGAnin likidite oranlari ile sektor ortalamalarinin birbirine yakin oldugu tespit
edilmistir.

3.2. Kaldirag Oranlar1 Agisindan BIST-Imalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, igletmenin faiz veya anapara taksit 6demelerinde
sikintiya diigme ihtimalini ortaya ¢ikarir. Kredi verenler agisindan bu oranin diigiik olmasi arzu
edilmektedir. Isletme yoneticileri ise kaldirag etkisinden yararlanarak karlihg: artirmak igin bu
oranin yiiksek olmasini isterler. Gelismekte olan iilkelerde bu oranin (0,50)’nin biraz tistiinde
olmas1 kabul edilebilir (Elmas, 2017: 125). DGNMO’nun son bes yillik finansal kaldirag
orani ortalamast (0,94), GENTSnin son bes yillik finansal kaldirag orani ortalamas1 (0,34),
ORMAnin son beg yillik finansal kaldirag orani ortalamast (0,68), SUMAS’1n son bes yillik
tinansal kaldirag orani ortalamasi (0,24) ve YONGAnin son beg yillik finansal kaldirag orani
ortalamasi (0,52) olarak gergeklesmistir. Oranlar arasinda kiyaslama yapildiginda DGNMO’nun
aktiflerin finansmaninda ciddi bir bor¢ yiikiiniin altina girdigi goriilmektedir. SUMAS’1n ise
varliklarin finansmaninda borg yerine 6z kaynak finansmanma bagvurdugu gortilmektedir.
Tiirkiye ortalamasina en yakin girket olarak YONGA tespit edilmistir. Veri Analiz Platformu’na
gore orman iriinleri ve mobilya sektOriiniin finansal kaldirag orani ortalamasi (0,55) olarak
agiklannugtir. YONGA bu ortalamaya ne yakin sirkettir. Oz kaynaklarin aktif toplamina orani
1-finansal kaldirag orani olarak hesaplandig1 igin ayrica yorumlanmamugtir. Cilinkd finansal
kaldirag orant ile 6z kaynaklarin aktif toplamina orani ters mantik ¢ergevesinde ele alinmaktadir.

Finansman orani igletmenin bagimsizligini gosteren orandir. Bu oranin en az 1 olmasi istenir.
Yani igletme varhiklarin yarisin1 6z kaynaklarla yarisini da yabanci kaynaklarla finanse etmesi
istenilir. Kredi verenler oranin biiyiik olmasini isletme sahipleri ise oranin diigiik olmasini
isterle. DGNMO’nun son beg yillik finansman orani ortalamas (0,07), GENTS’nin son beg
yillik finansman orani ortalamasi (2,08), ORMAnin son bes yillik finansman orani ortalamasi
(0,52), SUMAS’1n son beg yillik finansman orani ortalamasi (3,20) ve YONGAnin son beg yillik
finansman orani ortalamas1 (0,97) olarak gergeklegmisgtir. SUMAS ve GENTS’nin finansman
oranlar1 kredi verenler icin DGNMO’nun finansman orant ise yoneticiler igin istenilen oranlar
olarak kargimiza gtkmaktadir. SUMAS ve GENTS giiglii bir 6z kaynak yapisi ile ¢aligmaktadir.
Sektor ortalamasina en yakin olan YONGA, neredeyse varliklarinin finansmaninda yari yariya
0z kaynak ve yabanci kaynak kullanmaktadir. Veri Analiz Platformu’na gore orman tiriinleri ve
mobilya sektoriiniin ortalamasi (1,24)’tiir.
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Borglarin vade yapisi orani igletmenin iiretim sekline gore degismektedir. Emek yogun
isletmelerde toplam borglarin igerisinde kisa vadeli kaynaklarin orani yiiksek iken, teknoloji yogun
isletmelerde toplam borglarin icerisinde uzun vadeli borglarin orani yiiksektir. DGNMO’nun son
bes yillik borglarin vade yapist orani ortalamasi (2,46), GENTS nin son beg yillik borglarin vade
yapist orani ortalamast (0,84), ORMAnin son beg yillik borglarin vade yapisi orani ortalamasi
(0,81), SUMAS’n son beg yillik borglarin vade yapist orani ortalamasi (0,78) ve YONGAnin
son bes yillik borglarin vade yapist orani ortalamast (0,81) olarak gergeklesmistir. DGNMO
hari¢ diger dort igletmede kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki orani I’in altinda
gergeklesmistir. Mobilya sektorii teknoloji yogun bir sektor olarak kabul edildigi i¢in bu oranin
genel itibariyle 1’in altinda olmasi kabul edilebilir.

3.3. Faaliyet Oranlar1 Agisindan BIST-Imalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Alacak devir hizi, igletmenin ticari alacaklarini ne 6lgtide etkin yonettigini ortaya koymaktadr.
Bu oran igletmenin ticari alacaklarini yilda kag defa tahsil ettigini gostermektedir. Veri Analiz
Platformu’na gore orman iirtinleri ve mobilya sektOriiniin alacak devir hizi ortalamasi (8,83) tiir.
DGNMO’nun son bes yillik alacak devir hizi orani ortalamast (6,48), GENTSnin son beg
yillik alacak devir hizi orani ortalamasi (6,41), ORMANn son bes yillik alacak devir hiz1
orant ortalamast (3,35), SUMAS1n son beg yillik alacak devir hizi orani ortalamasi (45,24)
ve YONGAnin son beg yillik alacak devir hizi orani ortalamasi (18,09) olarak ger¢eklegmistir.
Sektor ortalamasi yaklagik 9 kez oldugundan hareket ederek SUMAS VE YONGAnin alacak
devir hiz1 digerlerine gore daha yiiksektir ve bu iki isletmenin alacak devir hizi orani sektor
ortalamasinin da tizerinde gergeklesmigti. SUMAS ve YONGA, alacaklarini diger igletmelere
gore daha etkin yonettikleri goriilmektedir.

Stok devir hizi, stoklarin ne Olgiide etkin yonetildiginin bir gostergesi olarak isletmede
stoklarin ne kadar hizli satildiginin gostergesidir. Stoklarin yilda kag kez devrettigini ortaya
koyan bu oran tiretim igletmeleri i¢in oldukga fazla 6nemlidir. Veri Analiz Platformu’na gore
orman iriinleri ve mobilya sektoriiniin stok devir hizi ortalamasi (3,71)’dir. DGNMO’nun son
bes yillik stok devir hiz1 oran1 ortalamasi (2,08), GENTS nin son beg yillik stok devir hizi orani
ortalamasi (2,42), ORMAnin son beg yillik stok devir hizi orani ortalamasi (4,22), SUMAS’ 1n
son beg yillik stok devir hizi orani ortalamasi (4,07) ve YONGAnin son beg yillik stok devir
hiz1 orani ortalamasi (2,35) olarak gergeklegmistir. Sektordeki igletmelerin yaklagik yilda 4 kez
stoklarini bitirdigi goriilmektedir. ORMA ve SUMAS’1n stok devir hiz1 sektor ortalamasindan
daha yiiksek ¢ikmistir. Bu iki isletme digerlerine gore stoklarini daha etkin kullanmaktadir.

Aktif devir hizi, satig hasilatinin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilir. Aktif devir hizi
sonucunda ortaya ¢ikan sonucu yorumlarken sektor agisindan degerlendirme yapilmalidir.
Toplam varliklarin igerisinde duran varliklarin fazla oldugu sektorlerde aktif devir hizi diisiik
¢tkarken, duran varliklarin oraninin az oldugu sektorlerde aktif devir hiz1 yiiksek ¢ikmaktadir.
Veri Analiz Platformu’na gore orman iirtinleri ve mobilya sektOriiniin aktif devir hizi ortalamasi
(1,08)’dir. DGNMO’nun son beg yillik aktif devir hizi orani ortalamast (0,97), GENTS nin
son beg yillik aktif devir hiz1 orani ortalamasi (1,05), ORMAnin son beg yillik aktif devir hizi
orani ortalamasi (0,50), SUMAS’n son bes yillik aktif devir hizi oran1 ortalamasi (1,27) ve
YONGAnin son beg yillik aktif devir hizi orani ortalamasi (0,98) olarak gergeklesmigtir. Elde
edilen sonuglar incelendiginde ORMAnin aktif devir hizi hem sektor ortalamasindan hem
de sektordeki diger isletmelerden daha diisiik gergeklegmistir. GENTSnin aktif devir hizi
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sektor ortalamast ile neredeyse aynidir. Mobilya sektoriinde duran varliklarin toplam varliklar
igerisindeki payinin yiiksek olmasi aktif devir hizinin diigiik ¢tkmasina neden olmaktadir.

Oz kaynaklarin devir hizi, igletmenin 6z kaynaklarini ne derece etkin kullandigini
gostermektedir. Oranin  yiiksek olmasi igletmenin 6z kaynaklarinmi etkin kullandiginin
gostergesidir. Ancak oranin normalin ¢ok iistiinde olmasi igletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz
ve yabanci kaynaklardan ¢ok fazla yararlandiginin gostergesidir. Oranin diisiik olmast ise 6z
kaynaklarin mevcut sektore gore fazla oldugunu ve etkin kullamilmadigini gostermektedir
(Elmas, 2017: 139). Veri Analiz Platformu’na gore orman iiriinleri ve mobilya sektoriiniin 6z
kaynak devir hiz1 ortalamasi (2,33)’tiir. DGNMO’nun son beg yillik 6z kaynak devir hizi oram
ortalamast (52,00), GENTSnin son bes yillik 6z kaynak devir hiz1 orani ortalamasi (1,63),
ORMANn son beg yillik 6z kaynak devir hiz1 orani ortalamasi (1,72), SUMAS’1n son beg
yillik 6z kaynak devir hizi orani ortalamasi (1,67) ve YONGAnin son beg yillik 6z kaynak
devir hiz1 orani ortalamasi (2,09) olarak gergeklesmistir. DGNMO’nun 6z kaynak devir hizi
sektor ortalamasinin ¢ok ama ¢ok iistiinde ¢ikmigtir. Oranin ¢ok yiiksek olmasinin temel sebebi
olarak isletmenin varlik temininde 6z kaynak yerine yabanci kaynak kullanmayz tercih etmesi
gosterilebilir. (0,94) kaldirag oranina sahip DGNMO’nun 6z kaynak devir hizinin bu kadar
yiiksek ¢tkmasi normaldir. Diger dort isletmenin 6z kaynak devir hizi sektor ortalamasina yakin
degerlerde gergeklesmigti. DGNMO’nun kaynak yapisinin diger dort igletmeye gore farkl
oldugu soylenebilir.

3.4. Karlilik Oranlar1 Agisindan BIST-Imalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Briit kar marj1 orani, satiglar iizerinden elde edilen briit karlilig1 gostermesi agisindan son
derece 6nem arz etmektedir. Veri Analiz Platformu’na gore orman iiriinleri ve mobilya sektoriiniin
briit kar marj1 ortalamasi (%27,1)’dir. DGNMO’nun son beg yillik briit kar marji ortalamasi
(%32,6), GENTSnin son beg yillik briit kar marji ortalamas: (%23,2), ORMAnin son beg
yillik briit kar marji ortalamast (%24,4), SUMAS’1n son bes yillik briit kar marji ortalamasi
(%31,8) ve YONGAn1n son beg yillik briit kar marji ortalamasi (%25,8) olarak ger¢eklesmistir.
DGNMO ve SUMAS’1n briit kar marjlar1 sektor ortalamasinin tstiinde gergeklesmisken diger
tig sirketin briit kar marj1 oran1 sektor ortalamasinin altinda gergeklesmigtir. Ancak sektordeki
tiim igletmelerin briit kar marji degerleri sektor ortalamasina yakin gergeklegmistir.

Isletmenin briit karindan faaliyet giderlerinin diigiiriilmesi ile bulunan faaliyet kar marji da
isletmeler i¢in 6nemlidir. Veri Analiz Platformu’na gore orman trtinleri ve mobilya sektortiniin
taaliyet kar marji ortalamasi (%13,8)’tiir. DGNMO’nun son beg yillik faaliyet kar marji ortalamasi
(%10,4), GENTSnin son beg yillik faaliyet kar marji ortalamasi (%13,2), ORMAnin son beg
yillik faaliyet kar marj1 ortalamasi (%12,6), SUMAS’1in son beg yillik faaliyet kar marj1 ortalamasi
(%27,4) ve YONGAnin son beg yillik faaliyet kar marji ortalamasi (%15,6) olarak gergeklegmistir.
SUMAS ve YONGA’nin esas faaliyet kar marji sektor ortalamasinin tistiinde gergeklesmigken diger
ii¢ igletmenin esas faaliyet kar marj1 sektor ortalamasinin altinda gergeklesmigtir. Ancak briit kar
marjinda oldugu gibi faaliyet kar marjinda da sektor ortalamasindan agir1 bir sapmanin olmadigt
sadece SUMAS’in ortalamasinin sektor ortalamasinin gok iistiinde oldugu goriilmektedir.

Net kar marji, satiglar iizerinden elde edilen net karliigi gostermektedir. Veri Analiz
Platformu’na gore orman iiriinleri ve mobilya sektoriiniin net kar marj1 ortalamasi (%5,4)’tiir.
DGNMO’nun son bes yillik net kar marji ortalamast (-%3), GENTSnin son beg yillik net
kar marj1 ortalamasi (%12,6), ORMAnin son bes yillik net kar marji ortalamasi (-%4),
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SUMAS1n son beg yillik net kar marji ortalamasi (%24) ve YONGAnin son beg yillik net kar
marj1 ortalamasi (%9) olarak gergeklegmistir. Net kar marjina gore degerlendirme yapildiginda
son bes yillik ortalamalarma gore DGNMO ve ORMAnin kar yerine zarar ettikleri diger
igletmelerin ise kar ettikleri goriilmektedir. SUMAS I net kar marji sektor ortalamasinin gok
tstiinde gergeklesmistir. Ancak kar kavramimin tek bagina anlam ifade etmedigi bilinmelidir.
Onemli olan igletmenin siirdiiriilebilirligini saglamaktir.

Aktif karlilik orani, igletmelerin varliklara yapmig oldugu yatirimin sonucunda elde ettigi
karlilig1 ve varliklarin etkin kullanilip kullamlmadigini gostermektedir. Veri Analiz Platformu’na
gore orman iriinleri ve mobilya sektoriiniin aktif karliik orani ortalamast (%8,4)’tiir.
DGNMO’nun son beg yillik aktif karhilik orani ortalamast (-%2), GENTS’nin son beg yillik
aktif karlilik oran1 ortalamasi (%13,4), ORMAnin son beg yillik aktif karlilik orani ortalamasi
(-%1), SUMAS1n son bes yillik aktif karhilik oran1 ortalamast (%30,8) ve YONGAnin son
beg yillik aktif karlilik orani ortalamasi (%9) olarak gergeklesmistir. Isletmelerin varliklarinin
finansmaninda kullandig1 kaynak yapisina gore aktif karlilik orani degismektedir. Kaynak yapist
igerisinde yabanci kaynaklarin orani yiiksek olan igletmelerin aktif karlihik orani diigiik ¢ikarken,
kaynak yapisi igerisinde 6z kaynaklarin orani yiiksek olan igletmelerin aktif karlilik oran1 yiiksek
gtkmaktadir. DGNMO ve ORMAnin kaynak yapisi incelendiginde yabanci kaynaklarin agirlikl
olarak kullamldig:1 kaldira¢ oranlari boliimiinde gortilmiistiir. Yabanci kaynaklarin yiiksek
kullanilmas1 sonucunda bu iki igletmede aktif karlilik orani eksi gtkmugtir. Yani DGNMO ve
ORMANn aktif karlihk orani negatif gergeklesmistir. SUMAS’1n kaynak yapist igerisinde 6z
kaynak yapisinin giiglii olmasi, bu isletmenin aktif karlilik oraninin yiiksek ¢ikmasina nenden
olmugtur. GENTS ve YONGAnin aktif karlilik oranlari sektor ortalamasina yakin gerceklesmistir.

3.5. Biiyiime Oranlart Agisindan BIST-Imalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Isletmelerin satiglarindaki biiyiime oranlart ile ilgili degerlendirme yapildiginda DGNMO’nun
son dort yil ortalamasi yaklagik %85’tir. GENTS nin son dort yildaki satiglarindaki biiyiime
orani ortalamasi yaklagik %45°’tir. ORMAda bu oran %42, SUMAS’da %58 ve YONGAda
%36°dir. Satiglardaki biiyiime rakamlarina gore son dort yil igerisinde oransal anlamda en biiyiik
biiyiimeyi DGNMO sirketi gergeklestirmistir.

Donem karindaki biiyiimeye bakildiginda son dort yilda DGNMO 1,82 kat, GENTS
1,37 kat, ORMA 0,65 kat, SUMAS 0,40 kat ve YONGA 1,32 kat biiylime gergeklestirmistir.
DGNMO diger sirketlere gore son dort yilda ortalama karini en ¢ok artiran sirket olarak
karsimiza ¢itkmaktadir.

Varliklardaki biiyiimeye bakildiginda DGNMO varliklarini %87, GENTS %38, ORMA
%38, SUMAS %50 ve YONGA %41 artirmustir. Varhiklardaki biiyiime oranlarmna gore
DGNMO sirketi diger sirketlere gore oransal anlamda daha fazla biiyiimiistir. DGNMO
sirketinin satiglarda, donem karinda ve varliklarda diger girketlere gore oransal anlamda daha
tazla biiytimesi dikkat ¢ekmektedir.

Son olarak 6z kaynaklardaki biiytimeye bakildiginda DGNMO 6z kaynaklarini 6,97 kat,
GENTS 0,78, ORMA 0,78, SUMAS 0,51 ve YONGA 0,28 kat artirmustir. Genel olarak
biiylime, igletmenin varligini stirdiirmesinden sonra gelen temel bir amagtir. Bu temel amag
igletmenin siirdiiriilebilir bir yapiya gelmesindeki esas kogullardan birisidir. DGNMO’nun
karlilik anlaminda degerlendirildiginde diger sirketlere gore geride kaldigini gormiigtiik. Ancak
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DGNMO biiyiime oranlarina gore son yillarda siirdiirtilebilir bir yapiya gecigin anahtar1 olarak
biiylime oranlarinda diger sirketlere gore daha avantajli konumda yer almaktadir.

4. Sonug ve Oneriler

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

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

Finansal analiz temel analiz ve teknik analiz olmak tizere iki kisimda incelenebilir. Bu ¢aligmada
temel analiz tekniklerinden birisi olan oran analizi yardimu ile finansal analizler yapilmistir.

Caligmada BIST Imalat-Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin finansal tablolar1 oran analizi yardimi ile analiz edilmistir. Orman {riinleri ve
mobilya sektoriinde BIST’te islem goren 6 igletme mevcuttur. Caligmanin girig kisminda da
bahsedildigi gibi Koleksiyon Mobilya Sanayi A.§. (KLSYN) isimli girketin 2018-2019 ve 2020
yillarina ait finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer almadig1 igin bu igletme
analize dahil edilmemistir. Bu igletme diginda kalan diger bes isletmenin 2018-2019-2020-2021
ve 2022 yillarmna ait finansal tablolar1 incelenmis ve bu yillara ait finansal tablolar tizerinde oran
analizi yapilmugtir.

Oran analizi, likidite oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar: ve biiytime
oranlar1 olmak tizere beg alt baglikta ele alinmugstir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular
caligmanin iiglincii boliimiinde aktariimistir. Ugiincii boliimdeki bulgulardan bazilarina burada
yer verilmigtir. Bunlar;

e SUMAS isgletmesinin cari oran1 hem diger igletmelere gore hem de sektor ortalamasina
gore oldukga ytiksek gtkmugtir. Bu durum pek de istenilen bir durum degildir. Cari oranin
bu kadar yiiksek olmasinin igletmenin atil fonlara sahip oldugu algisini olugturur ve bu
durum igletmeye zarar verebilir.

e DGNMO igletmesinin finansal kaldira¢ orani oldukga yiiksektir. Varliklarinin
finansmaninda %94 oraninda bor¢ kullanan isletmenin bu durumu biraz olsun asagiya
gekmek adina adimlar atmasi gerekmektedir. Ortaya gikabilecek olaganiistii durumlarda
sirket bu pozisyonda zor durumda kalabilir. DGNMO sirketinin biiyiime oranlarinda
stirdiirtilebilirlik anlaminda saglam adimlar atmasi bu durumu da diizeltmesine yardimci
olabilir.

* SUMAS ve YONGA firmalarinin alacaklarini, ORMA ve SUMAS firmalarinin stoklarini
diger firmalara gore etkin yonettikleri goriilmektedir. Imalat igletmeleri igin alacaklarin ve
stoklarin etkin yonetimi olduk¢a 6nemlidir. Clinkii depolama maliyetleri gibi maliyetlerin
artmamasi adina stoklarin, 6demelerin aksamamasi adina da alacaklarin etkin yonetilmesi
gerekmektedir.
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* SUMAS isletmesinin karlilik orani diger igletmelere ve sektor ortalamasina gore yiiksek
gtkmugti. SUMAS isletmesinin kaynak yapisinin bu duruma etki ettigi soylenebilir.
Ancak unutulmamalidir ki kar tek bagina riskli bir kavramdr. Isletmelerin kar etmesi o
isletmelerin kusursuz bir yapida oldugunu agiklamaz. Tsletmelerin siirdiiriilebilir bir yap
i¢in hareket etmeleri daha 6nemlidir.

* DGNMO sirketinin biiyiime oranlarina gore diger isletmelerden oransal anlamda daha
fazla biiylime gergeklesmesi onemlidir. Biiylime siirdiiriilebilir bir yapr igin olmazsa
olmaz bir durumdur. Isletmelerin biiyiime rakamlarini siirdiiriilebilir hale getirmesi
yatirimcilarina ciddi avantajlar saglayacaktir.

Yapilan analizler sektor ortalamalarina gore degerlendirilmig ve sonuglar verilmistir. Bu
caliymada yapilan degerlendirmeler tamamen akademik agidan yapilmuistir.
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Bolim 9

Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii Finansal Analizi

Ahmet Cakmak!

Ozet

Giintimiizde sirketler i¢in hayati 6nem tastyan finansmana erigim siirecinde finansal kiralama ve
faktoring sektorii bir boglugu doldurmaktadir. Finansmana erigimin yanisira alacak tahsili, risk
yonetimi, daha uzun vadeli ve uygun maliyetli finansmana erigim gibi mikro diizeydeki katkilarinin
yanisira saglanan fonlar kanaliyla ekonomik biiyiimenin saglanmasi gibi makro diizeyde de bir takim
katkilar saglamaktadir. Bu kapsamda ekonomik geligim siirecinin 6nemli bir pargasi olan finansal
gelisim ve finansal derinligi saglanmasinda sektorlerin gelisimi 6nem arzetmektedir. Bu ¢aligmada
BIST biinyesinde faaliyette bulunan finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin 2018-2022 yillari
arasindaki finansal performansi oran analizi yontemiyle, sektor ortalamalariyla kiyaslamali olarak
sunmayi, gelisme siirecinde finansal modeller igin de iyilestirici bir takim Onerileri sunmayi
amaglamaktadir. Caligma igin tercih edilen donemde performans kalemlerinin biiyiik gogunlugunda
BIST biinyesinde faaliyette bulunan firmalarin daha yiiksek performans sergiledikleri sonucuna
ulasilmigtir. Bu sonuca ulasiimasinda, etkin tahsili geciken alacak yonetimi, giiglii sermaye yapist,
etkin gelir ve gider yonetim ortaklik yapilarinin da etkisiyle uzun vadeli ve uygun maliyetli fon
kaynaklarina ulagabilmelerinin dogrudan etkileri goriilebilmektedir.

1. Giris

Temelinde, ekonomik sistemde fon agigr bulunanlar ile fon fazlast bulunanlari bir araya
getirme fonksiyonunu {istlenen finansal sistem, gliniimiizde riskin yonetilmesi, vekalete
dayali olarak gesitli finansal i§ ve islemlerin yonetilmesine de aracilik etmektedir. Tim bu
stire¢ hukuki zemine dayanmakta olup, farkli kurum ve kuruluglarca, farkl iriin ve hizmetler
aracihgiyla sunulmaktadir. Finansal piyasalarin gelismiglik, derinlik seviyesine gore farklilik arz
etmekle birlikte, genellikle finansal sistemlerin en biiyiik oyuncular1 bankalar olarak karsimiza
ctkmaktadir. 2022 yili verileri dikkate alinarak yapilan ¢aligmalarda iilkeden tilkeye farklilik
arzetmekle birlikte, kiiresel finansal sisteminin %93’nii bankacilik sisteminin, kalan %7’lik
kismi ise bankacilik dig1 finansal kuruluglardan olugtugu belirtilmigtir. (IME 2022) Piyasada fon
agig1 bulunanlarin talepleri zaman zaman farkli gerekgelerle, yogun regiilasyona tabi bankalarca
daha ytiksek maliyetli olarak kargilanmakta yada kimi zaman kargilanamamaktadir. Bu noktada
finansman ihtiyacinin kargilanmasinda bankacilik disi finansal sistem oyunculari tercih edilmekte
olup, ozellikle reel sektoriin yatirim, igletme sermayesi finansmani ihtiyaglarinin karsilanmasinda
finansal kiralama ve faktoring kuruluglar1 devreye girmektedir.

2023 verilerine gore 17.380 milyar-TL biiyiikliige sahip olan Tiirk Finansal Sisteminin en biiytik
oyuncusu bankacilik sistemidir. % 17’lik paya sahip olan bankacilik dig1 finansal sistem igerisinde
finansal kiralama sektoriiniin %1, factoring sektoriiniin ise %1 pay aldig1 goriilmektedir. Kiiresel

1 Doktor, ackmk0671 @gmail.com, Orcid ID: 0000-0003-2677-1930
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finansal sistemden alinan pay agisindan kiyaslandiginda bankacilik sektoriiniin oldukga gerisinde
seyretmekle birlikte kiiresel 6l¢ekte finansal kiralama iglemlerinin biyiikliigti 2021 yili itibariyle
2,1 triyon Usd , factoring iglemlerini biiyiikliigii ise 3,7 trilyon Usd olarak ger¢eklesmistir.
Finansal sistem igerisinde bankacilik sektoriinii tamamlayict konumda, geligmis, etkin igleyen
bankacilik dig1 finans sektoriiniin varligi ekonomik sistemdeki finansman kaynaklarinin dagitimi
ve etkin kullanimu, {iriin, kaynak ve vade gesitliligi sunulabilmesi, tiiketici igin rekabet avantaji
sunmasl, finansal soklar kargisinda nispeten daha saglam finansal yapinin olugmasi, ekonomik
biiyiime ve kalkinma tizerindeki pozitif etkisi agisindan 6nem arz etmektedir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii

2.1. Finansal Kiralama Sektorii

Temel olarak finansal kiralamayr “sabiplik hakkmnn sozlesme baslangicmda mal yada
hizmeti kivalayanda kalacak sekilde, kiva yada benzervi bir bedel karsilyjinda ekonomik omrii
yada wygun goriilen biv siive boyunca kullanma hakkinn, sozlesme siivesi sonunda ise miilkiyet
hakkinin devredildigi sozlesme temelli bir finansman teknigi” olarak tanimlanmak miimkiindiir.
1950’ yillarda ABD, 1960°’h yillarda gesitli Avrupa iilkelerinde, izleyen yillarda OECD iiyesi
tilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda finansal kiralama faaliyetleri finansal sistemlerde yerini almaya
baglamistir. Ekonominin diga agilimini hedefleyen politikalar kapsaminda, artan finansman
ihtiyaglarmi farkli trtin ve hizmetlerle kargilamayr hedefleyen bankalarca kurulan finansal
kiralama sirketleriyle Tiirk Finansal sistemi ilk olarak 1985 yilinda tamigmugtir. 1985 yilinda
cikartilan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu kapsaminda, finansal kiralama sirketlerinin
2006 yilina kadar Hazine Miistesarlig1 tarafindan stirdiiriilen izin ve denetim faaliyetleri, 2006
yilinda kurulmasiyla BDDK’na devredilmistir. Halen finansal kiralama kuruluglar1 2012 yilinda
¢tkan 6361 sayill Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda
taaliyetlerini stirdiirmektedir.

2022 yil sonu itibariyle BDDK tarafindan lisanslanmug, finansal kiralama sektoriinde
faaliyette bulunan 21 sirket bulunmaktadir. Bununla birlikte 62 kurulusun izni iptal edilmistir.
Tablo-1’de yillar itibariyle finansal kiralama sektOriine ait temel veriler yeralmaktadir. Sektoriin
varlik toplami, Ozkaynak toplami, 6zkaynak ve aktif karlihgi, islem hacmi yillar itibariyle
artiy gostermektedir. Bununla birlikte sektorde, personel sayist sabit kalirken, aktit faaliyetini
stirdiiren firma saysi, takipteki alacak orani ve miigteri says1 azalig gostermektedir. Faaliyette
bulunan firmalarin takipteki alacaklart i¢in ayirdiklar: 6zel karsilik miktarlar: yillar itibariyle artig
gostermektedir. Bununla birlikte 6zkaynagin takipteki net alacaklari kargilama orani artmakta
olup, bu durum finansal kuruluglarin risk yonetim siirecinde gorece daha temkinli davrandiklarini
gostermektedir.
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Tablo 1: Yillar Itibariyle Finansal Kivalama Sektioriine Iiskin Ozet Bilgiler

2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12

Varlik Toplami 163.580 106.048 70.277 58.176 68.506
Ozkaynak Toplami 22640 | 14575 12.431 10.376 9.601
Takipteki Alacaklar (Briit)(TGA-%) 4,08 5,80 6,71 8,37 7,58
Aktif Karlilik Oran1 (ROA-%) 4,36 2,49 2,29 1,81 1,34
Ozkaynak Karlilik Oran1 (ROE-%) 30,79 14,93 13,22 11,58 9,82
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler % 13,84 13,74 17,69 17,84 14,01
gﬁf;iﬁd‘:ia;)amar (Net)/Toplam 8.14 13.48 13,42 19,54 24,59
gﬁ§;§§lhkm/ Takipteki Alacaklar 63,15 61 44 59,29 54,07 53,69
Sirket Sayist 21 22 22 23 24
Sube Sayisi 117 115 116 119 131
Calisan Sayis1 1.279 1.242 1.206 1.232 1.401
Miisteri Say1st 34880 | 35.669 | 36240 | 40457 | 53510
Sozlesme Sayisi 55.835 54.053 53.419 59.563 58.785
Net Finansal Kiralama Alacaklart 103.600 | 88.032 | 57.300 | 48.700 | 60.500
(Milyon TL)

Kaynak: BDDK

Finansal kiralama iglemleri yapist geregi agirlikli olarak sabit sermaye ve yenileme amagh
yatirimlarin finansmaninda igletmelerce tercih edilmektedir. Tablo-2’de 2022 yilinda yapilan
finansal kiralama iglemlerinin sektorel dagilim gosterilmektedir. Sektorel dagilima bakildiginda
Arahik 2022 itibarryla kiralama alacaklarinda imalat sektoriin %50,1 oran ile diger sektorlere
gore daha yiiksek seyrettigi goriilmekte olup, ayni donemde hizmet sektoriiniin payr yaklagik
%44,2 olarak gerceklesmistir. Imalat sektoriiniin yiiksek payinda diger makine ve ekipmanlar
ile tekstil sektorii 6n plana gikarken, bu sektorleri metal sanayi izlemektedir. Hizmet sektorii
tarafinda, ingaat makineleri ve gayrimenkul sektoriindeki sat geri kirala islemine bagl olarak
ingaat sektorii 6ne ¢ikmaktadir. Toplam iglem hacmi mal gruplar agisindan degerlendirildiginde
i3 ve ingaat makineleri %21,31, karayolu tagitlar1 %18,13, diger makine ve ekpman %13,40,
tekstil makineleri %10,66 ve metal isleme makineleri %9,07 diizeyinde pay alan en hacimli
varlik siniflarini olugturmaktadir.
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Tablo 2: Finansal Kivalama Islemleri Kapsammndn Sektirel Dagilvmda Onemli Sektiorlerin Paylar:

Finansal Kiralama Konusu Varliklar Sektorel Pay (%)
Is ve Ingaat Makineleri 21,31%
Karayolu Tasitlar1 18,13%
Diger Makine ve Ekipmanlar 13,40%
Tekstil Makineleri 10,66%
Metal Isleme Makineleri 9,07%
Yenilenebilir Kaynakli Elektrik Enerjisi Uretim Ekipmanlar 6,94%
Gayrimenkul 6,31%
Tarmm Ve Hayvancilik Makineleri 3,28%
Plastik Isleme Makineleri 2,61%
Saglik Sektorii ve Estetik Ekipmanlar: 1,97%
Bilgi Islem ve Biiro Sistemleri 1,45%
Matbaacilik ve Kagit Isleme Makineleri 1,42%
Havayolu Ulasim Araglar: 1,17%
Elektronik ve Optik Cihazlar 0,84%
Gemiler ve Suda Yiizen Tasit ve Araglar 0,82%
Turizm Ekipmanlar1 0,52%
Enerji Verimliligi Ekipmanlar1 0,07%
Yenilenemez Kaynakli Elektrik Enerjisi Uretim Ekipmanlart 0,03%
Demiryolu Ulagim Araglar: 0,01%
Toplam 100%
Kaynak: FKB

2.2. Faktoring Sektorii

1980’11 yillarda izlenen ekonomideki disa agilim politikalartyla isletmelerin artan faaliyetleri
kapsaminda finansman ihtiyaglarinda da artig gozlenmig, bankalar artan finansman ihtiyaglarin
faktoring gibi gelistirdikleri yeni {iriin ve hizmetlerle kargilamaya ¢aligmiglardir. Bu kapsamda ilk
olarak 1988 yilinda bankalar biinyesinde ilk yapilar olusturulmusg, faaliyetlere iliskin 1994 yili
itibariyle ilave mevzuat diizenlenmis, faktoring sirketleri bankacilik sektoriiniin diginda farkl
tiizel kigiliklerle hizmet vermeye baslamiglardir. Kurulmasinin ardindan 2006 yilindan itibaren
taktoring sirketlerinin denetim ve gozetim faaliyetlert BDDK’na devredilmistir. En genel sekliyle
“isletmelerin mali ve hizmet tesliminden dogan vadeli alacaklarini yonetmek ve vadesinde tabsil
edilmek iizeve temlik usuliiyle factoving firmasma devretmesi” olarak tanimlanan faktoring de
tinansal kiralama ile ayn1 mevzuata tabi olarak, 2012 yilinda yiiriirliige giren 6361 sayili kanun
kapsaminda faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Isletmelerin kisa vadeli isletme finansmami ihtiyaglarinin kargilanmasi, alacak tahsili, ve
alacaga ait risklerin azaltilmasi noktasinda gesitli imkanlar sunan faktoring kuruluglari, 6zellikle
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kobi 6lgegindeki isletmeler basta olmak iizere reel sektor tarafindan tercih edilmektedir. Ozellikle
sermaye ag1g1 bulunan, az gelismig ve gelismekte olan iilkelerde yurtigi ve yurtdis: faaliyetlerden
kaynaklanan alacaklarin tahsili, ilave finansman ihtiyaglarinin giderilmesi, gelismig iilkelerde ise
daha ¢ok piyasa risklerinin yonetilebilmesi agisinda siklikla tercih edilen bir yontemdir.

Tablo-3’de yillar itibariyle faktoring sektoriine iliskin temel veriler sunulmaktadir.

Tablo 3: Yillar Itibariyle Faktoving Sektoviine Iliskin Ozet Bilgiler

2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12
Varlik Toplanmi 135.629,00| 64.971,00 | 48.044,00 | 37.017,00 | 34.608,00
Ozkaynak Toplami 16.571,00 | 10.816,00 | 8.946,00 | 8.136,00 | 6.770,00
Takipteki Alacaklar (Briit)
(TGA-%) 6,30 2,88 3,90 5,90 6,30
Aktif Karlilik Orant -ROA (%) 6,06 3,66 2,62 426 3,27
Ozkaynak Karlilik Orant ROE (%) 40,10 18,49 1147 18,23 20,43
C)zkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 12,18 16,65 18,62 21,98 19,56
Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam
Bakeynaldar (%) 1,57 2,50 3,30 5,55 5,61
Ozel Kargiliklar / Takipteki Alacaklar 87,63 84,07 83,85 78,92 81.80
(Briit) 8%)
Sirket Sayist 49,00 54,00 55,00 56,00 58,00
Sube Sayist 357,00 | 350,00 | 343,00 | 352,00 | 354,00
Galisan Sayist 4.008,00 | 4.02600 & 4.098,00 | 4269,00 | 4.355,00
Miisteri Sayist 73.931,00 | 80.373,00 | 74.414,00 | 83.636,00 | 92.422,00
Net Faktoring Alacaklart 135.600,00 | 65.000,00 | 48.000,00 | 37.000,00 | 34.600,00
(Milyon TL)

Kaynak: BDDK

Sektoriin varlik toplami, 6zkaynak toplami, 6zkaynak ve aktif karlilig1, faktoring islemlerinden
dogan net alacak bakiyesi yillar itibariyle artis gostermektedir. Bununla birlikte sektorde, personel
sayist dikkate deger bir degisim gostermezken, aktif faaliyetini stirdiiren firma sayisi, ve miisteri
sayist azalig gostermektedir. Faaliyette bulunan firmalarin takipteki alacaklart i¢in ayirdiklari 6zel
kargilik miktarlarr yillar itibariyle artiy gostermektedir. Bununla birlikte 6zkaynagin takipteki net
alacaklar1 kargilama orani artmakta olup, bu durum finansal kuruluglarin olasi riskler kargisinda
kurumlarin 6zkaynak agisindan giictinii ve gorece daha temkinli davrandiklar1 hakkinda fikir
vermektedir.
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Toblo-4 : Faktoring Islemleri Kapsammda Sektovel Dagiumdn Onemli Sektovierin Paylar

Sektorel Dagilimda Onemli Sektorlerin Paylart 12/2022
Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri 23.8%
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi 9.1%
Ingaat 7.1%
Metal Ana Sanayii ve Islenmis Madde Uretimi 5.8%
Ulagim Araglar1 Sanayi 5.2%
Tagimacilik Depolama ve Haberlesme 4.5%
Niikleer Yakit. Petrol Ur.. Kémiir Uriinleri Sanayi 3.5%
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmast 5.3%
Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sentetik Lif. Sanayi 2.9%
Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi 2.9%
Elektrikli Gaz ve Su Kaynaklar1 2.1%
Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayi 2.3%
Diger Metal Dis1 Madenler Sanayi 2.4%
Kagit Ham. ve Kagit Uriinleri Basim Sanayi 2.2%
Makine ve Techizat Sanayi 1.9%
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 1.7%
Bagka Yerlerde Siniflandirilmamig Imalat Sanayi 1.6%
Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizmetler 1.5%
Toplam 100%
Kaynak: FKB

Bir finansal hizmet olarak faktoring isletmelere alacak tahsilini kolaylasirma ve risk
yonetimiyle ilgili bir takim imkanlar tanimakla birlikte, genellikle isletme sermayesine ihtiyag
duyan ve banka ve diger finansal kuruluslardan finansman ihtiyaglarini kargilayamayan igletmeler
tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Tablo-4’de 2022 yilinda yapilan faktoring islemlerinin
sektorel dagilimi gosterilmektedir. 2022 yili gergeklesmelerine bakildiginda finansal kiralama
sektoriinde oldugu gibi faktoring sektoriinde de tiim iglemlerin %50,2°1 imalat sektoriinde
yogunlagmus, imalat sektoriinii %45,3 ile hizmet sektorii izlemektedir. Imalat sektoriiniin yiiksek
payinda metal ana sanayii ve islenmig madde tretimi ile tekstil sektorii 6n plana gtkmaktadir.
Hizmet sektorii tarafinda, toptan ve perakende ticaret motorlu araglar ve servis hizmetleri, ingaat
makineleri ve ingaat sektorii One ¢ikmaktadir.

3. Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii Mali Analizi

Isletmelerin finansal durumlarin analizi gerek mevcut dénem performansimin  analizi
gerekse gelecek donem durumlarinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Faaliyetlerin
strdiirtilebilirligi  agisindan  igletme sermayesinin  durumu, yiikiimliiliklerin ~ kargilanip
kargilanamamasi ile ilgili olarak isletmenin durumu, varliklara yapilan yatinmlarin durumu,
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faaliyetlerin sonuglarmnin igletme kar/zararina etkisi analiz siirecinde yanitlanmasi gereken
onemli hususlardandir. Analiz neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar igletmelerin mali yonden
gelisimi, faaliyetlerin etkinligi, isletmenin gelecek donemde kargi kargiya oldugu risklerin tespiti
ve alinmasi gereken 6nlemler ile faaliyetlerdeki iyilestirmelerin ortaya konulmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Akgii¢ (2011) mali analiz statik ve dinamik olmak {izere ikiye ayirmakta olup,
statik analizi; isletmenin belirlenen zaman dilimindeki finansal durumunun, dinamik analizi
ise igletmenin belirli bir siiregteki finansal durumunun analiz edilmesi seklinde tanimlamugtir.
Bunun disinda igletmelerde finansal analize ilaveten yonetim, kredi ve yatirim, pazarlama gibi
farkl alanlardaki amaglar igin de analizler gergeklestirilmektedir.

Birgok yontem kullanilmakla birlikte igletmelerin mali analizinde rasyo (oran) analizi,
yatay (kargilagtirmalr) analiz, dikey analiz (ylizde), egilim (trend) yiizdeleri analizi siklikla
kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve BIST 100°de islem gore
tinansal kiralama ve faktoring firmalarinin oran analizi yontemiyle finansal analizi yapilacaktir.

3.1. Oran Analizi

Finansal analiz siirecinde siklikla bagvurulan analiz yontemlerinden olan oran analizinde
amag, ilgili mali tablo kalemleri arasindaki iligkileri matematiksel agidan anlam doguracak
sekilde igletmenin mali durumu, faaliyet verimliligi ve faaliyetlerin kar/zarar durumunu ortaya
koyabilmektir. Mali tablolara bagli kalarak birgok rasyo hesaplanabilmekte olup, Akgii¢ (2011)’e
gore kendi i¢inde anlamli ve tutarli olup olmadigina dikkat edilerek hesaplanan oranlarin gerek
gegmis yil degerleriyle gerek sektor ve uluslararasi standartlar agisindan genel kabul goren diger
oranlarla kargilagtirilmas1 gerekmektedir. Rasyolarin yorumlanmasinda ekonomik, uluslararasi,
cevresel, sektorel farkliliklarin dikkate alinmast 6nemlidir Canakgioglu (2016). Analiz beklenen
hedefe ulagmada, analize dahil edilen kalemlerin anlamhiliginin yanisira, isletmenin stratejik
hedefleri, amaglar ve faaliyet dongiisiiyle birlikte yorumlanmasi, degerlendirilmesi gerektigini
aksi takdirde analiz neticesinde hatali sonuglara ulagilacagini ifade etmigtir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, bir Finansal analiz siirecinde isletmenin igsel degiskenlerinin
birbiriyle olan iligkilerinin yanisira, ekonominin geneli ve sektore ait makro ve mikro diizeydeki
etkileyicileri, igletmenin faaliyet dongiisii, stratejik hedefleri ve amaglar1 birlikte ele alinmalidir.

3.1.1. Likidite Oranlar1

Isletmenin  yoneticileri, igletmeye borg verenler agisindan yiikiimliiliiklerin ~ 6denip
ddenemeyecegi hususu 6nemlidir. Iy modeli geregi yiiksek kaldirag ile islem yapan finansal
kurumlarda likidite yeterliliginin 6lgiilmesi ve olasi likidite riskinin 6nlemeye doniik likidite
yonetim siireglerinin olusturulmas: gerekmektedir (Cakmak ve Sunal, 2023). Likidite oranlari,
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giici ve igletme sermayesinin yeterli
olup olmadig1 hakkinda bilgi edinmek igin kullanilmaktadir. Finansal kurumlarin faaliyet bigimi
kapsaminda, likidite yeterliliginin hesaplamasi diger sektorlerden farklilik arz ederken, siklikla
likidite yeterlilik orany, likit varlik orany, likit varliklarin toplam varliklara orani gibi farkl rasyolar
kullanilmaktadir. Caligma kapsaminda likidite yeterliligini hesaplanmasinda;

* Likit Oran: Likit Varlik Toplami1 / Toplam Varlik

* Cari Oran: Vadesi 1 Yildan Kisa Varhik Toplami / Vadesi 1 Yildan Kisa Yiikiimliilik
Toplamu1

oranlar kullanilacaktir.
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3.1.2. Mali Yapiya Iliskin Oranlart

Isletme faaliyetlerinin ne sekilde finanse edildigi mali yapi oranlart aracihgiyla
belirlenmektedir. Kaynak, finansman kompozisyonu 6zkaynak, yabanci kaynak agirligi kaynak
maliyeti, risklerin yonetimi ve igletmenin diger siireglerine bagl olarak dizayn edilir. Bununla
birlikte isletmenin faaliyet dongiisii kapsaminda, aktiflerinde ve dolayisiyla nakit akiglarindaki
bozulma, faaliyetlerinden zarar olugmasi ve faaliyet stirekliligini etkileyen diger risklerin olugmasi
durumunda yiikiimliiliiklerini yerine getirmesiyle ilgili bir riskin bulunup/bulunmadiginin
ortaya konulmas1 amaglanir (Akgiig, 2011, s:447). Mali yap: oranlar isletmenin mali yapist
hakkinda bilgi sunarken igletmenin kars kargitya oldugu risklerin faaliyetlere olas: etkist ile ilgili
tikir sunmaktadir.

Caligma kapsaminda igletmelerin finansal yapilarini ortaya koymak igin;

* Kaldirag

¢ Ozkaynak/Toplam Aktif

* Finansal Kiralama Alacaklar-Factoring Alacaklar1 / Aktif toplam

* TGA (Tahsili Geciken Alacaklar): Takipteki Alacaklar (Briit)/ Toplam Alacaklar
¢ Ozel Kargiliklar / Takipteki Alacaklar (Briit)

¢ Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Ozkaynaklar

oranlar1 kullanilacaktir.

3.1.3. Gelir ve Biiyiime Oranlar1

Isletmelerde faaliyet siirekliliginin saglanmas, igletmelerin gelir elde etmesi kadar geliri hangi
alanlardan elde ettigi ve siirdiiriilebilir olup olmadiginin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.
Elde edilen gelirlerin bir kismu faaliyetlerden elde edilen siirekli nitelikli gelir ve giderlerden
olugurken bir kismi faaliyet dig1, arizi nitelikteki gelir ve giderlerden olugmaktadir. Hangi alandan
ne diizeyde gelir/gider elde edildigi, gelir/giderin kaynagy, ilgili diger bilango ve gelir kalemleri
ile gelir/gider kalemleri arasindaki iliskiler analiz kapsaminda hesaplanan gelir oranlariyla
sunulmaktadir. Gelir gider kalemlerindeki degisimler igletmenin finansal siireglerini dogrudan
etkilemektedir. gelir tablosu hesaplari ve iligkili bilango hesaplar1 kullanilarak hesaplanan gelir ve
karlilik oranlariyla gelir gider analizleri yapilabilmektedir. Caligmada;

* Net Faaliyet Geliri/Toplam Gelir

* Esas Faaliyet Giderleri / E.EGelirleri

* Faiz Kargilama Orani: (Dénem Net Kar/Zarar1 + Finansman Gideri) / Finansman gideri
* Aktif Devir Hizt

e Ozkaynak Devir Hizi

oranlar1 kullanilacaktir.

3.1.4. Karlilik Oranlar1

Faaliyetlerden kar elde ediliyormu ? Kar diizeyi yeterlimi ? Hangi alanlardan saglaniyor?
gibi sorular karliik oranlart aracihgiyla yanit bulabilmektedir. Karlilik oranlarimin analizinde
firmanin faaliyette bulundugu sektor, ekonominin konjonktiirel durumu, ulusal ve uluslararasi
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diger normlar géz 6niinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda, karlilikla dogrudan iligkili olan
varhik, borg, gelir vb. alanlardaki biiylime analize dahil edilmektedir. Caligma kapsaminda
isletmelerin karlilik durumunun ortaya konulmasinda;

o Aktf Karlilik Oran
o Ozl<aynal< Karlilik Orani
* Net Kar Marj1

oranlar kullanilmistir.

3.2. Aragtirma

Caligma Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin yillik
mali verileri kullanlarak hazirlanmigtir. 2022 yil sonu itibariyle Borsa Istanbul’da 4 adet finansal
kiralama, 4 adet faktoring firmasi iglem gormektedir. Tablo-5’de analize dahil edilen firmalara
iligkin bilgiler sunulmaktadir.

Tablo-5: BIST’dn Islem Given Finansal Kivalama ve Faktoving Firmalary

Flnans.al Kl.ralama/. Kurulus Odenmig Islem Gordigi fslem Gordiigii Endeksler
Factoring Sirketleri |  Yilt Sermaye Pazar
BIST Tim
Kesin Alim Satum BIST,.M ali
is 1 Pazart - (Nitelikli BIST Tiim-100
§ inansa 1988 | 695.302.645T1, |  Loeant - (Nitelikli BIST Yildiz
Kiralama Yatirimcilar Arasinda) et e g
Yildiz P BIST Siirdiiriilebilirlik
teiz fazar BIST Fin. Kir. Faktoring
BIST Kurumsal Yonetim
onb £ l Kesin alim fatlm RIST Mali
iealam 2018 | 200.000.000-c | FEC BIST Yildiz
ama (nitelikli ya o BIST Fin. Kir. Faktoring
arasinda)
BIST Fin. Kir. Faktoring
Vakif finansal BIST Ana
Kiralama 1988 600.000.000-tl Ana pazar BIST Tiim
BIST Mali
Ar BIST Tum
[ifa pazat BIST Geri Alim
Kesin Alim Satim .
eker finansal Pazari-(Nitelikli BIST Ttim-100
Feke * 1997 | 50.000.000xL | -an-(Nitelikh BIST Fin. Kir. Faktoring
kiralama Yatirimcilar Arasinda) .
Kesin Alim Sat BIST Kurumsal Yonetim
esmP 1m Satim BIST Mali
A BIST Ana
BIST Fin. Kir. Faktoring
Ana Pazar BIST Kurumsal Yonetim
Creditwest Kesin Alim Satum BIST Tim-100
faktoring 1994 1 100.000.000-TL Pazari(Nitelikli BIST Tim
Yatirimeilar Arasinda) BIST Ana
BIST Mali




194 | Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii Finansal Analizi

BIST Tum-100
BIST Mali
. . BIST Tum
Garanti faktoring 1990 79.500.000-TL Ana Pazar BIST Kurumsal Yonetim
BIST Ana
BIST Fin. Kir. Faktoring
Kesin Alm Satim BIST Fin. Kir. Fa.ktorlng
P Nitelikli BIST Mali
Lider faktoring | 1992 | 253.800.000-T, | ozan (Nitelikl BIST Ana
Yatirimcilar Arasinda) .
Ana D BIST Kurumsal Yonetim
s BIST Tiim-100 Bist Tiim
BIST Fin. Kir. Faktoring Bist
Ana Pazar Mali
. Kesin Alim Satim BIST Tim
Ulusal faktoring 1999 133.500.000-TL Pazart (Nitclikli BIST Halka Arz
Yatirimcilar Arasinda) BIST Ana
BIST Tim-100

Kaynak

: KAP

Analiz i¢in kullanmilan veriler girketlerin bagimsiz denetimden geg¢mis, solo mali tablolari,
BDDK veri tabani ve Finansal Kurumlar Birligi veri tabanindan temin edilmigtir. Mali tablolarda
yeralan veriler, iglenerek ilgili alandaki rasyolar hesaplanmug, analiz hesaplanan rasyolar 1g181inda
gergeklestirilmistir. Rasyolara ve hesaplanma metodolojisine, igletmelerin faaliyet tiiri ve
dongiisiindeki diger sektorlerden farkliliklar: dikkate alinarak karar verilmigtir.

Cahgmanin bu kisminda Borsa Istanbulda iglem goren finansal kiralama ve faktoring
sirketleri igin ayr1 ayr1 yapilan mali analiz sonuglarina dayanan BIST ortalamast olugturulmus,
sektor gerceklesmeleriyle mukayeseyi miimkiin kilabilmek amactyla BIST ortalamasi ve sektorel

ortalamalar kiyaslamali olarak verilmistir.

3.2.1. Finansal Kiralama Sirketleri Icin Mali Analiz

Tablo-6’de yillar itibariyle finansal kiralama sektoriiniin bilango yapist sunulmaktadir.

Tablo-6: Finansal Kiralama Sektovii Yillay Ttibariyle Aktif/Pasif Yapise

AKktif/Pasif Yapist 2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12
Finansal Varliklar (Net) 5% 6% 3% 2% 3%
Kiralama Alacaklar1 (Net) 93% 91% 92,02% 90,29% 88,56%
Takipteki Alacaklar (Net) 0,41% 0,02% 0,98% 2,71% 3,44%
Diger Aktifler 2% %3 4% 5% 3%
Krediler 76,46% 73,04% 71,08% 70,49% 68,68%
Ozkaynaklar 7,64% 14,51% 16,71% 20,19% 16,66%
Diger Pasifler 11,54% 9,96% 9,92% 7,51% 13,32%
Donem /Kar Zarar 4,36% 2,49% 2,29% 1,81% 1,33%

Kaynak: BDDK
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Bilangonun aktif kismu biiyiik oranda kullandirilan kredilere bagh alacaklardan olugmaktadir.
Ozellikle Covid Pandemisi ve sonrast donemde konjonktiirel gelismelere bagli olarak finansal
varliklarin bilango igerisindeki payr artiy gostermektedir. Varhiklarin biiyiik oranda ana faaliyet
alanina aktarildigs goriilebilmektedir. Bilangonun pasif kismi ise bankalardan kullanilan krediler
ve ihrag edilen menkul kiymetlerden olugmaktadir. Sektoriin ana finansman kaynagi banka
kredileridir. Yillar itibariyle 6zkaynaklarin giiglii yapisi dikkat gekmektedir. Ozellikle 2019 ve
2020 yillarinda 6zkaynaklardaki pozitif gortinlimiiniin sermaye artirimi ve kar dagitimi ile
ilgili regiilasyonlara bagli oldugu diisiiniilmektedir. Izleyen yillarda 6zkaynaklardaki azalan
goriiniimiin i§ hacmindeki yiiksek artigtan birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Sektoriin
karlilig: yillar itibariyle yiikselmektedir.

Finansal kiralama modeli sabit sermaye bagta olmak iizere yatirrmlarin finansmaninda tercih
edilmesi nedeniyle yatirnm yillar itibariyle yatirnm egilimleri 6énem arz etmektedir. TCMB
yatirim egilim istatistiklerine gore 2018 yilinda %62 artig gosteren toplam yatirim harcamalari
2019 yilinda yaklagik %36,1 olarak gergeklesmis olup, faaliyet dongiisii yatirim harcamalarina
dayanan finansal kiralama sektoriinii olumsuz etkilemigtir. (TCMB, 2018, 2019) 2021 yilina
kadar stiren islem hacimlerindeki azalmaya istinaden net finansal kiralama alacaklar: ve aktif
biiyiikliiklerde azalma goriiliirken, net karlilikta baski olugturan bu durum 2021 yilinda
faaliyetlerdeki artigla birlikte farkli bir senaryoyu beraberinde getirmigtir. Daha uzun vadeli
ve uygun faiz oranlarindan finansman kogullarinin sunuluyor olmasi, ilgili donemde yalnizca
yatirim harcamalarinin degil bireysel nitelikli arag vb. alimlari igin de finansal ihtiyaglar1 igin de
tercih edilmesiyle, sektor biiylime trendine girmigtir. Yillar itibariyle degerlendirildiginde finansal
kiralama girketlerinin ana fonlama mercii bankalar olarak gortilmektedir. Kar dagitimina iligkin
BDDK’nin kisitlamalar neticesinde mevcut karin 6zkaynaklara eklenmesi, menkul kiymet ihrag
etmeleri kaynak ¢esitliligi saglamig olup, bu durumun 2021 yilindan itibaren kaynak maliyetinin
diigmesi ile birlikte, gelir ve karlihk artigini pozitif etkiledigi diigtintilmektedir. Tiim bunlara
ilaveten bulgular degerlendirilirken 2020 Mart Ayinda baslayan ve izleyen yillarda etkileri stiren
Covid-19 Pandemisinin etkilerini gézoniinde bulundurmak uygun olacaktir.

3.2.1.1. Likidite Oranlar1

Analiz kapsaminda igletmelerin likidite yeterliliklerinin hesaplanmasinda cari oran ve likit
oran rasyolar1 kullamlmistir. Isletmeler igin yapilan likidite analiziyle elde edilen bulgular agagida
sunulmaktadir.

Tablo-7: Likidite Ovanlar:

BIST Likit Varlik Sektor Likit Varlik . ; .
Cari Sektor Cari Oran
Oran1 Ortalamasi Orani1 Ortalamasi
Oran Ortalamasi Ortalamasi
(%) (%)

2022 0,10 0,03 1,25 1,23
2021 0,07 0,04 1,55 1,22
2020 0,03 0,05 1,46 1,32
2019 0,04 0,05 1,15 1,11
2018 0,04 0,03 0,99 1,23

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmagstor:
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Yillar itibariyle sirketler, donem donem dalgalanmalar goriilmekle birlikte likidite agisindan
giiglii seviyede olduklar1 goriilmektedir. Sektor genelinde 2019 ve 2020 yillarinda yogunlagan
dalgalanmada Covid-19 pandemisinin etkisinin bulundugu diisgiiniilmektedir. Ancak likidite
agisindan pandemi doneminde bir miktar dalgalanma yagansa da krizin etkilerini hafifletmeyi
amaglayan tedbirlerin alinmasiyla likidite tizerindeki etkisi sinirl miktarda kaldig: goriilmektedir.
Ornekleme dahil edilen sirketlere ait ortalama degerler, biiyiik oranda piyasa ortalamalarindan
pozitif ayrigmakta olup, firmalarin likidite agisindan daha giiglii yapisi dikkat ¢ekmektedir.
Faaliyetlerin giiclii regiilasyonlara tabii olmasi, proaktif likidite yonetimini gerekli kilarken,
likidite yeterliligi tizerinde olumlu etkisinin bulundugu ifade edilebilir.

3.2.1.2. Karlilik Oranlar1

Isletmenin sahip oldugu varlik miktari bagina elde ettigi kar, varliklarin ne derece verimli
kullanilabildigini ifade eden aktif karlilik oran1 6nemli bir kar performansi gostergesidir. Benzer
sekilde igletme ortaklarinin dahil ettikleri sermayenin ne kadar etkin kullanildigy ile ilgili fikir
sunan 6zkaynak karliligi da 6nemli bir karlilik gostergesidir. Isletmelerin karhilik performansinin
Olgiilmesinde, karhilik performansinin belirlenmesinde ¢aligmalarda siklikla kullanilan akeif
karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani ve net kar marji oran1 kullanilmugtir.

Tablo-8: Karliik Oranlar:

; . BIST
BIST Aktif Sektor Ozkaynak .. BIST Net Sektor Net
Karlilik Oran1 Sektor ROE . .
Ortalama Ortalama | Karlilik Orani Ortalama (%) Kar Marj Kar Marj
(ROA) % (ROA) (%) Ortalama )| Ortalama (%) | Ortalama (%)
’ (ROE) (%)
2022 448 4.36 319 30,17 31,46 31,62
2021 2,59 2.24 18,93 14,93 30,63 30,13
2020 191 2,29 14,44 13,22 20,46 20,46
2019 0,84 1,81 7,07 11,58 9.76 8,27
2018 1,32 1,34 10,91 9,82 13,47 14,78

Kaynak: BDDK, FKB

Analiz neticesinde gerek sektor genelinde gerekse 6rnekleme dahil olan firmalar 6zelinde
aktif karlilik oran1 dalgalanma gosterdigi, orneklem grubu sirketlerin sektor ortalamasinin bir
miktar gerisinde performans sergiledikleri gortilmektedir. Benzer analiz 6zkaynak karlilik orani
i¢in de yapmak miimkiin iken, firmalarin ilgili donemdeki performanslari sektor ortalamasinin
oldukga gerisinde seyretmistir. Ozkaynak karlilig1 basta olmak iizere aktif karlilig1 ve net karji
ger¢eklesmelerinde pandemi donemi sonrasi 2021 ve 2022 yilinda diger yillara gore belirgin
ayrigma dikkat ¢ekmektedir.

3.2.1.3. Mali Yapr Orvanlar:

Tablo-9’de sirketlerin mali yapilarina iligkin hesaplanan oranlar sunulmaktadir. Sirketlere
ait varlik toplaminin yaklagik %12’lik kismi 6zkaynaklarla finanse edilmekte olup, kaldirag
kullanmaya oldukg¢a miisait faaliyet dongiisii kapsaminda sirketlerin kaldirag kullanim kapasitesi
%387 seviyesindedir. Aktif toplamimuin biiyiik kismu ana faaliyetlerden elde edilen alacaklar
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olusmakta olup, 2018 yilindan 2022 yilina gelinirken yillar itibariyle aktif toplam igerisinde ana
faaliyet alanlarindan alacaklar azalma, menkul kiymet yatirimlarinda artig gozlemlenmektedir.

Tablo-9: Mali Yapr Oranlar:

Ozsermaye / Ana Faaliyet Takipteki Ozel Kargiliklar / | Takipteki Alacaklar

= Kaldirag | Alacaklar: Alacaklar . .

I Toplam .. Takipteki (Net) /

— . Orani (Net) / (Briit) / ..

/M Aktif o . Alacaklar (Briit) Toplam

%) (%) | Aktif Toplam Toplam (%) Ozkaynaklar (%)
( (%) Alacaklar (%) y
2022 12,02 87,1 72 5,9 86 3.8
2021 11,63 87,4 77 6,1 92 33
2020 12,43 87,7 81 6,9 76 32
2019 13,03 87,6 82 8 67 3,32
2018 12,02 88,6 88 10 86 4,82
- Ana Faaliyet Takipteki - . .

:g Ozsermaye / Kaldirag | Alacaklart Alacaklar Ozel Ka.r§111k.lar / | Takipteki Alacaklar

= Toplam Orant (Net) / (Briit) / Takipteki (Net) /

4 Aktif . Alacaklar (Briit) Toplam

= (%) | Aktif Toplam Toplam -

@ (%) (%) Ozkaynaklar (%)

(%) Alacaklar(%)

2022 12,02 84,1 72 4,08 63,15 8,14
2021 11,63 87,3 77 5,80 61,44 13,48
2020 12,43 84,3 81 6,71 59,29 13,42
2019 13,03 85,6 82 8,37 54,07 19,54
2018 19,56 86,6 88 7,58 53,69 24,59

Kaynak: BDDK, FKB

Sektor genelinde 2018 yilinda %10 seviyesinde seyreden tahsili geciken alacak diizeyi 2022
yilina gelindiginde % 6 seviyesine kadar gerilemistir. BIST firmalarinin tahsili geciken alacaklar
bakimindan 2018 ve 2019 yilinda sektor ile paralel gergeklesmeler seyrederken, izleyen yillarda
sektorden bir miktar negatif ayrignugtir. Bununla birlikte BIST sirketleri, ihtiyath risk yonetim
politikalar1 kapsaminda takip takipteki alacaklar icin ayrilan kargilik miktarinin arttigi, net
takipteki alacaklarin 6zkaynaklar igerisindeki payi ise azaldigi gozlenmektedir. Faaliyet hacmi
artmasina ragmen yillar itibariyle azalan gecikmis alacak miktar1 ve 6zkaynagin net tahsili
geciken alacaklar1 kargilama kapasitesindeki artig, sirketlerin tahsili geciken alacak yonetiminde
yiiksek performans sergilediklerini gostermektedir.

3.2.1.4. Gelir ve Biiyiime Oranlar

Isletmelerin faaliyet siirdiiriilebilirligi agisindan &nemi olan gelir diizeyi kadar gelirin
kompozisyonu, siirekliligi gibi konularda isletme agisindan 6nem arz etmektedir. Tablo-10’da
finansal kurumlarin gelir ve gider analizinde siklikla kullamilan temel rasyolar kullanilarak gelir
gider analizi yapilmig ve 6zetleri paylagilmaktadir.
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Tablo-10: Gelir ve Biiyiime Ovanlar:

BIST Net | Sektor Net | BIST Esas | Sektér Esas BIST Faiz Sektér Faiz
Faaliyet Faaliyet Faaliyet Faaliyet KarsslamaOrani: | Karsilama Orani :
Geliri / Geliri / Giderleri / | Giderleri/ | Donem Net Kar/ | Donem Net Kar/
Toplam Toplam | E.EGelirleri | E.EGelirleri Zarar1 + Zarar1 +
Gelir Gelir (%) (%) Finansman Gideri) Finansman
(%) (%) / Gideri) /
Finansman gideri | Finansman gideri
(%) (%)
2022 34 31,44 13 14,44 148 131
2021 26,50 15,52 19,70 21,30 142 128
2020 41,50 20,47 22 26,23 136 112
2019 12 31,56 18 2451 112 101
2018 438 17,23 40 2443 115 107

Kaynak: BDDK, FKB

Ornekleme dahil edilen sirketler 2018 yilinda elde ettikleri toplam gelirin %5’lik kismi
net faaliyetlerinden kaynaklanmakta olup, 2022 yilina gelindiginde oran artan i hacmiyle
birlikte %34’ler seviyesine yiikselmigtir. Yillar itibariyle isletmelerin faaliyetleri bagh gelir
yogunlagmasindaki artig dikkat gekmektedir. Benzer sekilde esas faaliyet gelirlerinin esas faaliyet
giderlerini kargilama orani 2018’den 2022 yilina dogru iyilesme gostermektedir. Tsletmeler her
gegen yil faaliyetlerinden faaliyetlerden elde ettikleri gelirler, faaliyetlerin neden oldugu giderleri
daha yiiksek oranda kargilayabilmektedir.

Faiz kargilama orani 6zetle, bir isletmenin elde ettigi kar ile finansman giderlerini kag kez
Odeyebilme giicline sahip oldugunu gosterirken, oranin yiiksekligi igletmenin finansal agidan
gorece gliglii bir yapiya sahip oldugu izlenimi vermektedir. Bu agidan degerlendirildiginde 2018
yilinda toplam finansman giderlerinin yaklagik 1,16 katin1 kazanabilecek diizeyde gelir elde
edilirken, 2022 yilina gelindiginde oran yaklagik 1,5 kata yiikselmistir. Ornekleme dahil olan
tirmalarin faaliyetlerine bagh finansman giderlerindeki artiga ragmen artan gelirle birlikte daha
nispeten daha giiglii finansal yapiya ulagtiklart gortilebilmektedir.

Tablo-11: Biiyiime Oranlar:

BIST Aktif Devir Sektor fﬁktlf BIST Ozl.(aynak Sektor Oz.kaynak
Hizt (%) Devir Devir Devir
Hiz1 (%) Hiz1 (%) Hizt (%)

2022 0,15 0,15 1,23 1,22
2021 0,09 0,09 0,78 0,78
2020 0,10 0,10 0,82 0,80
2019 0,10 0,10 0,82 0,82
2018 0,10 0,11 0,84 0,88

Kaynak: BDDK, FKB
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Varliklarin  kullanilarak gelir iiretme kapasitesini gosteren aktif devir hizi 6nemli bir
performans gostergesi olup, sektorel farkliliklar bulunmakla birlikte yiiksek aktif devir hizina
sahip igletmelerin varliklarin1 daha efektif kullandiklar1 s6ylenebilir. Finansal karumlarda aktif
devir hizlar1 ¢ok yiiksek degildir. Aktif yapist iginde kullandirilan finansmanlarin yiiksekligi ve
vade gruplarinin uzunlugu oranin diger sektorlere nispeten diigiik olmasina neden olmaktadir.
2018 ve 2022 yillart arasinda sektoriin aktif biiylime hizi binde 1 ve binde 1,5 arasinda
gerceklesmis olup, ornekleme dahil edilen firmalar da sektor ortalamalarina yakin performans
sergilemistir. Ancak pandemi sonrasi donemde 2022 yilinda gegmis 4 yila bakildiginda 6nemli
bir kirlma dikkat ¢ekmekte olup, igletmelerin ana faaliyet konusu kullandirilan finansman
tutarlarindaki, finansal varlik diizeyindeki artigtan kaynaklandigr goriilmektedir. Ancak sektore
ait mali verilerin yorumlanmasinda enflasyon muhasebesi uygulanmamasi, ger¢eklesmelerin
Tiirk Liras1 tizerinden degerlendiriliyor olmasi gibi kisitlayict hususlara dikkate edilmelidir.

Sirketlerin sahip oldugu sermayenin ne kadar etkin kullanildig1 hakkinda fikir sunan 6zkaynak
devir hiz1 rasyosu da onemli faaliyet performans rasyolarindan bir tanesi olmakla birlikte,
yiksekligi 6zkaynaklarin etkin kullanildigina isaret etmektedir. Sektorel farkliliklar arz etmekle
birlikte 2018 ve 2022 yillar arasinda finansal kiralama sektortinde ortalama binde 8 6zkaynak devir
ortalamasi gergeklesirken, 2022 yilinda bir kirilmayla birlikte yiizde 1,23 olarak gergeklesmistir.
Pandemi sonrast siiregte bir miktar gerilemekle birlikte ekonominin hareketlenmesine bagh
olarak ilgili donemde, sektor ortalamasina paralel, yiikselme kaydetmistir.

3.2.2. Faktoring Sirketleri I¢in Mali Analiz

Tablo-12°de faktoring sektor bilangosunun yillar itibariyle aktif pasif yapisi sunulmaktadir.
Bilangonun aktif kismu sirketler tarafindan kullandirilan kredilerden olugmaktadir. Pasif kisim ise
agirlikl olarak bankalar ve diger finansal kurumlardan kullanmilan krediler ve ihrag edilen menkul
kiymetlerden olugmaktadir.

Toblo-12: Faktoring Sektirii Yillar Itibarviyle Aktif/Pasif Yopas

Toplam Aktif/Pasif Yapisi 2022/12| 2021/12| 2020/12| 2019/12| 2018/12
Finansal Varliklar 3,0% 3,9% 3,0% 2,1% 3,9%
Faktoring Alacaklar1 (Net) 93.8% 91,6% 92.8% 91.9% 90,8%
Takipteki Alacaklar (Net) -0,1% 0,3% 0,5% 1,1% 1,1%
Diger Aktifler 3,3% 4,2% 3,8% 4,8% 4,3%
Krediler 80,7% 71,2% 72,3% 69,1% 68,0%
leag Edilen Menkul Kiymetler 7.2% 9.2% 7,.9% 5,0% 10,0%
Diger Ozkaynaklar 5,94% 13,34% 16,08% 17,74% 9,5%
Diger Pasifler 0,1% 2,6% 1,1% 3,9% 9,23%
Donem Kar/Zarar 6,06% 3,66% 2,62% 4,26% 3,27%

Kaynak: BDDK

Isletmelerin igletme sermayesi ihtiyacinin kargtlanmasi, alacak tahsili ve risk yonetim
stirecinde 6nemli rolleri bulunan faktoring sektoriinde sermaye yetersizligi, tahsili geciken
alacaklarin ytiksekligi, kaynak gesitlendirme yetersizligi, risk yonetiminde yaganan problemler
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temel sorun alanlarini olusturmaktadir. Sermayenin yetersizligi basta olmak {izere bahsedilen
sorun alanlart analiz doneminde de kismen siiregelmigtir. Ancak 30 milyon olan asgari sermaye
diizeyinin, 2020 yilinda yapilan diizenlemeyle 50 milyon TIna yiikseltilmesi kaynak temini
noktasinda sirketleri zorlarken, sirket finansal gortiniimiine olumlu yansimigtir. 2021 itibariyle
risk yonetimi kapsaminda ayrilan olaganiistii yedekler ozkaynaklarin giiglenmesine katkida
bulunurken, 6zkaynak karlilig1 bagta olmak tizere karlilik, gelir ve biiyiime oranlarindaki pozitif
gelismelerde bu durumun etkileri gortilebilmektedir.

Yiiksek kaldirag diizeyiyle ¢aligan faktoring sirketlerinin ana fon kaynag: banka kredileri
olmakla birlikte, bankalar digindaki diger fon saglayicilar sektore fon saglama noktasinda
mesafeli durmaktadir. Bu noktada finansal holding grubu tiyesi, bir bankacilik grubunun istiraki
konumunda olanlar sektorden pozitif ayrigmaktadir. Finansman kaynaklarindaki sinirhilik
firmalarin finansman giderlerini artirmakta, kar1 baskilamaktadir. Finansmana erigimle birlikte
diger regiilasyonla da finansal goriiniimii dogrudan etkilemektedir. 2022 yilinda finansal
kurum ve kuruluglara getirilen menkul kiymet tesis zorunlulugu, kobi dis1 firmalara yogunlagan
faktoring firmalarinin finansal goriiniimiinii ve dolayisiyla likidite bagta olmak {izere mali yap1
oranlarini kismen olumsuz etkilemistir.

2020 yilinda baglayan Covid-19 pandemisi tiim sektorlerde oldugu gibi faktoring sektoriinii
de olumsuz etkilemigtir. Yaganan belirsizlikle birlikte faaliyetlerdeki daralmaya bagl olarak
net faktoring alacaklar ile yine faaliyet hacmindeki daralmayla birlikte kaldirag diizeyleri ve
kaynak teminine yonelik menkul kiymet ihraglar1 da azalmugtir. Sirketler bu donemde mevcut
porttoylerini koruyan, ihtiyatli bir goriiniim sergilemislerdir.

Analiz donemi itibariyle esas faaliyet geliri tiim faaliyet gelirinin yaklagik %85°ni olugturan
taktoring sirketleri finansman kullandiriminin azaldigi dénemlerde bilangolarinda nakit ve
nakit benzeri varlik miktar: ve diger menkul kiymetler artig gostermekte, bu durum aletrnatif
bir gelir kaynag1 olugtururken, sirketlerin likidite diizeyine olumlu katki saglamaktadir. Diger
taraftan tahsili geciken alacaklar igin ayrilan karsihik giderleri, sirketlerin karliigini olumsuz
etkilemektedir. Analiz donemi itibariyle kar rakamlarindaki dalgalanmalarin bir nedeninin de
kargilik giderlerindeki artig oldugu goriilmektedir. Firmalarin maliyet artiglar1, gelir azaliglari,
karlihik rakamlarindaki dalgalanmalar, kars1 kargiya kalinan riskler faaliyet siirekliligi dogrudan
olumsuz etkilemektedir. Hesaplanan oranlar neticesinde ortaya konulan bulgular, yukarida
yapilan agiklamalar zemininde hazirlanmigtir.

3.3.1.1. Likidite Oranlar:
Isletmeler igin yapilan likidite analiziyle elde edilen bulgular Tablo-13’de sunulmaktadir.

Tablo-13: Likidite Oranlar:

glri I(‘)‘l;;ljamr::i 351;:3: gﬂ?:l::il: BIST Cari Oran | Sektor Cari Oran
%) (%) Ortalamasi Ortalamasi
2022 1,67 1,73 1,30 1,29
2021 1,70 1,80 1,14 112
2020 2,10 2,20 1,07 1,09
2019 1,60 1,80 1,4 1,37
2018 1,00 1,40 1,03 1,14

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastor:
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Analiz kapsaminda likidite diizeyleri cari oran ve likit varlik diizeyi ile Olgiilen sirketlerin
dalgalanma gostermektedir. Ozellikle 2019 ve Covid-19 pandemisinin bagladigi 2020 yillarinda
faaliyet hacminin daralmasina bagli olarak sirketlerin likit varhik stoku artmug, kisa vadeli
yiikiimliiliikleri azalmus, likiditeleri olumlu etkilenmistir. Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin
likidite gostergelerinin ilgili donemde sektor ortalamalarina paralel seyrettigi goriilmektedir.
Sermaye diizeyine iliskin regiilasyonlar girketlerin likidite diizeyini olumlu etkilemigtir.

3.3.1.2. Karlilik Oranlar1

Farkli karlilik gostergelerinde, analiz doneminde sektor ve BIST biinyesindeki finansal
kiralama sektoriinde oldugu gibi faktoring sirketlerinin de karlihk performansinda dalgalanma
goriilmekte olup, 6rneklem grubu sirketlerin sektor ortalamasindan daha yiiksek performans
sergiledikleri goriilebilmektedir. Tiim sektor igin pandemi sonras1 donemdeki belirgin ayrigma
dikkat gekmektedir. Faaliyet hacmindeki artigla birlikte, BIST nezdindeki firmalarin tahsili geciken
alacaklardaki tahsilat performansi karlilig1 pozitif ayrigmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo-14: Karlidik Ovanlar:

. . N . BIST Sektor
BIST Akdif | Seke6r Alif Ozkaynak Ozkaynak | BIST Net Kar | Sektor Net
Karlilik Orani | Karlilik Oranmi o -0
ROA) % (ROA) % Karliik Oranmi | Karlilik Orani Marj1 % Kar Marj1 %
( (ROE) % (ROE) %

2022 6,47 6,06 42,31 40,10 25,7 24,51
2021 2,87 3,06 20,92 18,49 14,34 14,42
2020 1,59 2,62 10,32 11,47 11,98 11,9
2019 2,53 4,26 13,07 18,23 11,11 10,82
2018 2,44 3,27 17,53 20,43 8,89 6,7

Kaynak: BDDK

3.3.1.3. Mali Yap1 Oranlar1

Firmalarin mali yapilarina iliskin hesaplanan rasyolar Tablo-15’de paylagilmaktadir. 2022 yil
sonu itibariyle sektor bilangosu aktif kismini yaklagik %94°nii faktoring alacaklari, %3’nii nakit
ve benzerleri kalan %3’nii ise diger aktifler olustururken, pasif kismmnin ise yaklagik %77°ni
alinan krediler, %7°ni ihrag edilen menkul kiymetler, %12 ‘ni 6zkaynaklar, %4’nii ise donem
kar veya zarari olusturmaktadir. Ornekleme dahil edilen firmalarin da bilango yapisi biiyiik
oranda sektorler benzerlik sergilemektedir. Bilangonun aktif kismi tarafiyla ana faaliyetine
yogunlagan bir goriiniim arz etmekte olup, goriiniim yillar itibariyle benzerlik gostermekte olup,
konjonktiirel gelismelere bagli olarak nakit ve benzerleri, menkul kiymet miktarinin aktif toplam
igerisindeki paymnin bir miktar artis sergiledigi goriilmektedir. Diger taraftan yillar itibariyle
bilangonun pasif kismi1 kullanilan krediler agirligr olusturmakta iken, regiilasyonlarinda etkisiyle
Ozkaynak biiytikliigii ve artan karhlikla birlikte donem kar zararinin bilangodaki payinda artig
gozlenmektedir.
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Tablo-15: Mali Yapr Oraniar:

. Takipteki Ozel Takipteld
- Faktoring Alacaklar
— Oz Sermaye Alacaklars Alacaklar Karsiliklar (Net) /
2 | Toplam Kaldirag (%) . (Briit) / | Takipteki
) . (Net) / Aktif Toplam
Aktif (%) Toplam Alacaklar (%) |
Toplam (%) Alacaklar (%) Ozkaynaklar
' (%)
2022 15,27 84,59 85,50 2,7 85,82 1,70
2021 18,16 79,84 85,04 3,3 86,30 1,54
2020 18,74 78,65 88,00 5,6 83,06 3,30
2019 17,94 80,05 90,67 7,7 92,01 3,20
2018 18,78 80,20 92,20 7,6 91,08 2,60
. Takipteki Ozel Takiptekd
~ . Faktoring Alacaklar
) Oz Sermaye Alacaklars Alacaklar Karsiliklar (Net) /
) / Toplam Kaldirag (%) . (Briit) / | Takipteki
B Akif (%) (Net) / AKGE | p lam | Alacaklar (%) | . LoPRm
« Toplam (%) Ozkaynaklar
Alacaklar (%)
(%)
2022 12,18 87,32 6,30 6,30 87,63 1,57
2021 16,65 83,05 2,88 2,88 84,07 2,50
2020 18,62 81,18 3,90 3,90 83,85 3,30
2019 21,98 78,02 5,90 5,90 78,92 5,55
2018 19,56 80,14 6,30 6,30 81.80 5,61

Kaynak: BDDK, FKB

BIST firmalarinin tahsili geciken alacaklar bakimindan 2018 ve 2019 yilinda sektérden
negatif ayrigirken, izleyen yillarda yiiksek aktif kalitesiyle birlikte sektorden pozitif ayrigmustir.
Bununla birlikte BIST sirketleri, ihtiyatli risk yonetim politikalar1 kapsaminda takip takipteki
alacaklar igin ayrilan kargilik miktarinin arttig, net takipteki alacaklarin 6zkaynaklar igerisindeki
payr ise azaldigi gozlenmekte olup, sektor ortalamalarindan daha yiiksek performans
sergilemislerdir. Sektoriin biiylimesi, faaliyet hacmi artmasina ragmen yillar itibariyle azalan
gecikmig alacak miktar1 ve 6zkaynagin net tahsili geciken alacaklar1 kargilama kapasitesindeki
artig, sirketlerin tahsili geciken alacak yonetiminde yiiksek performans sergilediklerini
gostermektedir.



3.3.1.4. Gelir ve Biiyiime Oranlar1

Tablo-16: Gelir ve Biiyiime Ovanlar:

Abmet Cakmak | 203

BIST Faiz Sektor Faiz
Karsilama Kargilama
BIST Net Sektor Net BIST Esas Sektor Esas "Oram: O rant
. . . . Donem Net Donem Net
Faaliyet Faaliyet Faaliyet Faaliyet Kar/Zarars + | Kar/Zarar1 +
Geliri / Geliri / Giderleri / Giderleri / Finansman Finansman
Toplam Gelir | Toplam Gelir | E.EGelirleri | E.EGelirleri cy .  y .
Gideri) / Gideri) /
(%) (%) (%) (%) . .
Finansman Finansman
gideri gideri
(%) (%)
2022 38,04 31,44 15,44 17,23 135 127
2021 29,91 15,52 17,16 18,42 120 116
2020 35,64 20,47 2291 23,66 124 114
2019 36,63 31,56 17,47 19,02 122 118
2018 23,16 17,23 14,56 16,83 107 103

Kaynak: BDDK

Ornekleme dahil edilen sirketler 2018 yilinda elde ettikleri toplam gelirin yaklagtk %24’liik
kismi net faaliyetlerinden kaynaklanmakta olup, 2022 yilina gelindiginde oran artan is hacmiyle

birlikte %38’ler seviyesine yiikselmistir. Tsletmelerin faaliyetleri bagh gelir yogunlagmasindaki

artig dikkat ¢ekmektedir. Benzer gekilde esas faaliyet gelirlerinin esas faaliyet giderlerini kargilama

oran1 2018’den 2022 yilina dogru iyilesme gostermektedir. Firmalarin ilgili donemde sektore

gore daha iyi performans sergilemislerdir. Tsletmeler her gegen yil faaliyetlerinden faaliyetlerden

elde ettikleri gelirler, faaliyetlerin neden oldugu giderleri daha yiiksek oranda kargilayabilmektedir.

2018 yilinda toplam finansman giderlerinin yaklagik 1,07 katini kazanabilecek diizeyde gelir
elde edilirken, 2022 yilina gelindiginde oran yaklagik 1,35 kata yiikselmigtir. Sektore gore daha
iyi performans sergileyen firmalarin faaliyetlerine bagh finansman giderlerindeki artiga ragmen

artan gelirle birlikte daha nispeten daha giiglii finansal yapiya ulagtiklari goriilebilmektedir.

Tablo 16: Biiyiime Oranlar:

BIST Aktif Devir Sektor fﬁktlf BIST Ozl.(aynak Sektor Oz'kaynak
Hizt (%) Devir Devir Devir
Hiz1 (%) Hiz1 (%) Hizi (%)

2022 0,31 0,27 1,81 1,61
2021 0,20 0,21 1,41 1,21
2020 0,16 0,14 0,99 0,79
2019 0,23 0,22 1,49 1,49
2018 0,24 0,23 1,95 1,9

Kaynak: BDDK
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Finansal kurumlarda aktif devir hizlar1 ¢ok yiiksek degildir. Aktif yapisi i¢inde kullandirilan
finansmanlarin yiiksekligi ve vade gruplarinin uzunlugu oranin diger sektorlere nispeten diigiik
olmasina neden olmaktadir. 2018 ve 2022 yillar1 arasinda sektoriin aktif biiyiime hiz1 yiizde 1
seviyesinin altinda gergeklesmis olup, 6rnekleme dahil edilen firmalar da sektor ortalamalarina
yakin performans sergilemigtir. Ancak pandemi sonrast donemde 2022 yilinda gegmis 4 yila
bakildiginda kirilma dikkat gekmekte olup, kullandirilan finansman tutarlarindaki, finansal varhik
diizeyindeki artigin destekledigi diisiiniilmektedir. Diger taraftan sektore enflasyon muhasebesi
uygulanmamig olmasi, gergeklesmelerin Tiirk Lirasi tizerinden degerlendiriliyor olmasi analiz
sonuglaryla birlikte dikkate alinmahdir.

2018 ve 2022 yillar arasinda firmalarin 6zkaynak devir hizi ortalama yiizde 1,53 gergeklesirken,
sektor faaliyetlerindeki artiga bagli olarak 2022 yilinda yiizde 1,81 olarak ger¢eklegmistir.
Pandemi sonrast siiregte bir miktar gerilemekle birlikte ekonominin hareketlenmesine bagh
olarak ilgili donemde, sektor ortalamasina paralel, yiikselme kaydetmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Finansal sektor igerisinde hakim rolde olan bankacilik sektoriiniin tamamlayicist durumundaki
finansal kiralama ve faktoring sektorii ekonomide dezavantajli durumdaki kiigiik 6lgekli firmalar
igin 6nemli imkanlar sunmaktadir. TCMB verilerine gore toplam toplam girigim miktarinin
yaklagik %98°ni, reel sekordeki toplam istihdamin yaklagik %65°ni, toplam ihracatin %30’nu
olusturan kobi ve daha kiigiik Olgekli isletmelerin finansal iiriin ve hizmetlere olan ihtiyaci
her gegen giin artiy gostermektedir. Uzun vadeli ve yeterli finansmana erigim, gesitli vergi
avantajlarindan yararlanilabilmesi, etkin risk yonetimi ve alacak tahsilat siireci, finansal ve mali
stireglere iliskin etkin rehberlik saglanan belli bash avantajlardandir.

Caligma kapsaminda Borsa Istanbul biinyesinde islem goren finansal kiralama ve faktoring
firmalarinin finansal performanslarinin ortaya konulmasi amaglanmigtir. Gerek faktoring
gerekse finansal kiralama sirketleri igin belirlenen performans alanlarinda sektor ortalamalariyla
kiyaslandiginda daha yiiksek performans sergileyen BIST’de iglem goren sirketlerin performans
gostergelerinde yillar itibariyle belirgin olumlu degisim dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle sermaye
ve likidite yeterliligi, faaliyet verimliligi alanlar1 sektorden pozitif ayrigilan noktalar arasindadir.
Firmalarin yiiksek performans sergilemesinde uzun vadeli yeterli miktarda kaynaga erigim, etkin
tahsili geciken alacak yonetimi, giiglii sermaye yapisi, etkin gelir ve gider yonetim siirecinin
dogrudan etkileri goriilebilmektedir. Bununla birlikte bankalarin sermayedar olarak yeraldig:
sirketlerde performansin yiiksekligi, dikkat ¢eken farkli bir husus olarak kargimiza ¢tkmaktadir.

Her iki sektor igin belli bagh problemler alanlart bulunmaktadir. Gerek finansal kiralama
gerekse faktoring sektoriiniin gelisimi agisindan fon kaynaklarina erigim olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Yalnizca banka kredilerine dayanan fon yapisi 6zellikle maliyet ve vade boglugu basta
olmak iizere finansal kiralama sirketlerini dezavantajli pozisyona itmektedir. Ozellikle saglanacak
tegviklerle birlikte menkul kiymet ihraglarina agirlik verilmesi, girketlerin pay piyasasina daha
tazla yonlenmesi, tahsili sorunlu alacaklarin satiy imkaninin geniglemesi, ortaklik temelli yeni
tinansal {irtin ve hizmetlerin finansal kiralama siireglerine dahil edilmesi, fon kaynag agisindan
daha giiglii sirketleri ortaya ¢ikaracaktir. Bununla birlikte firmalarin gesitli faaliyetler kapsaminda
yasal mevzuat degisikligine iligkin talepleri otoritelerce dikkatle degerlendirilmelidir. Son
olarak teknolojideki gelismelere bagl olarak, sirketlerin dijitallesmeye uyumu, dijitallesmenin
faaliyet siireglerine entegresi, maliyetlerin azalmasi, gelirin artigina imkan saglayarak verimliligi
beraberinde getirecektir.
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Holding Sektorti Finansal Analizi
Yasar Sahin'

Ozet

Holdingler, sahip olduklar: sermayelerinin biiytikliigii, satig hacimleri ve kar elde etme potansiyelleri
agisindan hem yatirimceilar hem de iilke ekonomileri i¢in 6nem arz eden girketlerdir. Caligmada Borsa
Istanbulda holding sektoriinde yer alan 24 adet holding isletmesine ait 2018-2022 donemlerini
kapsayan finansal veriler oran analizi yontemi ile ele alinmug, sektdrde yer alan holdinglerin hem
sirket bazinda hem de sektorel agidan degerlendirilmesi amaglanmigtir. Bu dogrultuda ¢aligma
kapsamindaki holdinglerin likidite, aktivite, sermaye yapisi ve karlilik oranlar1 ¢aligma kapsamindaki
donemler itibar ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular holdinglere ait ortalama likidite oranlarinin
kabul edilebilir diizeyde oldugunu, sektore ait ortalama degerler dikkate alindiginda holding
sektoriinde likidite riskinin bulunmadigint gostermigtir. Caligma kapsamindaki holdinglerin ilgili
doneme ait ortalama degerleri dogrultusunda stoklarin: titketmekte ve alacaklarini tahsil etmekte
oldukga etkin oldugu, sahip olduklar1 varliklarin dénem igindeki hareketliliginin de kabul edilebilir
diizeyde oldugu bulgularda goriilmiistiir. Caliymadan elde edilen bulgular, holdinglerin varlik
finansmaninda 6zkaynak ve yabanci kaynaklart birbirine yakin diizeyde kullanmakta oldugunu
gostermis, holdinglere ait ortalama karlilik oranlarinin da kabul edilebilir diizeyde oldugu 6zellikle
2022 déneminde toplam varlik ve 6zkaynak karliliginda 6nemli 6lgiide artig oldugu goriilmiistiir.

1. Giris

Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan yenilikler ve gelismeler dogrultusunda igletmelerin rekabet
edebilme giigleri biiyiik 6nem kazanmugtir. Bu dogrultuda, igletmeler yogun rekabet kargisinda
ayakta durabilmek i¢in elde edilebilecek satig gelirlerini birbirinden farkli sektorler de dahil
olmak iizere olabildigince artirmak istemis, faaliyet alanlari genisledikge farkl: alanlarda yer alan
isletmelerin merkezi gekilde yonetilmesine ihtiya¢ dogmustur. Bu baglamda ortaya ¢ikan holding
kavrami da o6zellikle 20. yiizyilin bagindan giintimiize kadar 6zellikle biiyiik 6lgekli igletmelerin
yonetiminde ve ekonomide etkili bir konum elde etmistir.

Ingilizce elde tutma anlamindaki “holde” kokiinden tiiremis bir kelime olan holding kavrami
Tiirk Dil Kurumu’na gore “bir¢ok ortakligin pay senetlerini elinde bulundurarak onlar1 denetimi
altinda tutan yatirnm ortakligr” anlamina gelmekte, sirketler grubu ya da sirketler toplulugu
olarak da adlandirilmaktadir (Ozen ve Yeloglu, 2006). Baska bir ifade ile holdingler, kendisi
ticari ve sinai bir faaliyette bulunmayan fakat kontrol amaciyla diger firmalarin hisse senetlerini
satin alan ve hukuken bagimsiz olan firmalardir (Akgtig, 1998). Holding firmalarinin en belirgin
ozelligi diger igletmelere ait hisse senetlerini elinde bulunduran bir ¢at1 igletme 6zelligine sahip
olmasi ve hisse senetlerine sahip oldugu igletmelerin tiizel kisiliklerinin korunmakta olmasidir.

1 Ogrctim Gorevlisi Doktor, Trabzon Universitesi Begikdiizii Meslek Yiiksekokulu, yasarsahin@trabzon.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-5205-3054
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Holding firmalarina ihtiya¢ duyulmasinin ve holding olusumunun temel sebeplerinin baginda
ise bagl isletmeleri kontrol alinda tutmak, igletmelerin tek bagina biiyiimesinin zorlugunu
azaltmak, igletmeler arasinda yatinm ve sermaye transferi yaparak biiyiime imkani ve risk
dagitimi saglamak gibi faktorler gelmektedir (Ozdemir, 1999).

Holdingler genellikle faaliyet alanlarina, organizasyon ve sirketlerin yapilarina bagl olarak
farkli simiflandirmalara tabi tutulmaktadir. Holdingler ¢aligma gekilleri agisindan, fiili olarak
sektorde yer almayip bagl firmalar1 denetlemeyi ve kontrolii amaglayan “tam holdingler”, bagh
firmalarin ortagi olup kendileri de farkli alanlarda iretim ve ticaret faaliyetlerinde bulunan
“karma holdingler” olarak ayrilmaktadirlar. Bagli igletmelerin faaliyetlerinin yonii agisindan
siniflandirilan holdingler, ayni sektorde yer alan igletmelerin bir araya getirilmesi ile ortaya
cikan “yatay holdingler” ve bir mamule ait tiretim stirecinde yer alan tiim igletmelerin bir araya
getirilmesi ile ortaya gikan “dikey holdingler” olarak simiflandirilmaktadirlar (Ozalp ve Derekéy,
1990). Holdingler, baska sirketlere yatirim yaparak hisse senetleri ya da finansal araglar yoluyla
gelir elde etmeyi amaglayan, portfoylerinde farkli sektorlere ait sirketlerin hisse senetlerini
bulunduran “yatirnm holdingleri”, finans sektoriinde yer alan girketlerin kontroliinii amaglayan
ve finansal hizmetler sunan girketlerin faaliyetlerini kontrol etmeyi amaglayan “finansal
holdingler” ve ayni aile biinyesinde yer alan bireyler tarafindan yonetilmekte olan sirketlerin bir
arada tutulmasini amaglayan “aile holdingleri” olarak da siniflara ayrilmaktadirlar. Tanimlanan
holding tiirleri genel olarak kullaniimakta olan bazi siniflandirmalar: ifade etmekte olup holding
tirmalar1 karmagik ve genig yapilar1 sebebiyle farkli sekillerde da gruplara ayrilmaktadir (Alpay,
1988).

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Holding Sektorii

Sanayi devrimiyle birlikte birgok sektorde rekabet artmug ve sirketler birlesme veya satin
alma yoluyla giiglerini birlestirmeye baslamistir. Isletmelerin rekabetten korunmasi ve karlarint
artirmasi amaciyla baglangicta ig ortakliklari, centilmenlik anlagmalar1 gibi birliktelikler ve
isletmeler arasinda karteller ortaya ¢ikmig, bu anlagmalar zaman iginde trost anlagmalarina
doniigmiistiir. Ancak trostlerin yasal olmadigi kabul edildikten sonra sirket birliktelikleri i¢in yeni
torm olan holding firmalar kurulmug ve bu kurulug hizla yayilmaya baglamistir (Kishida, 1999).
Holdingler 19. yiizyilin sonlarinda ve 20. yiizyilin baslarinda bagta Amerika Birlesik Devletleri
olmak tizere Avrupa’da ve pek ¢ok iilkede yer almaya baglamis, bu siiregte iilke ekonomilerinde
biiyiik Olgekli sanayi kuruluglar1 meydana gelmis ve bu kuruluglar farkl sektorlerdeki girketleri
satin almaya veya bu girketler ile birlesmeye baglamugtir.

2.1. Tiirkiye’de Holding Sektorii

Diinya genelinde 19. ylizyihn baglarinda ortaya ¢ikan holdingler Tiirkiye’de ancak 1960’
yillardan itibaren goriilmeye baglanmigtir. Bu gecikmenin en biiyiik nedeni, Tiirk girketlerinin
sermaye ve organizasyon yapilarindaki yetersizlikler olmus, uzun dénemli kalkinma planlari,
tilke genelinde anonim sirketlerinin yayginlagmasi, Ticaret Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda avantaj saglayan diizenlemeler sayesinde Tiirkiye’de holdinglesmeler goriilmeye
baglamistir. Tiirkiye’nin ilk holding olugumu, 1960 yilinda emekli subaylarin tazminatlarinin
degerlendirilmesi amaciyla kurulan Yatinm Holding olmug, bunu 1963 yilindan sonra kurulan
Kog Holding ve Hact Omer Sabanci Holding izlemistir (Ozalp ve Derekdy, 1990).

Ilk holding olusumu 1960 yilinda goriilmekle birlikte 1933 yihinda kurulmug olan Siimerbank
1950’1 yilara geldiginde gesitli sektorlerde faaliyet gostererek ve nitelik olarak holding benzeri
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bir yapiya sahip olarak ekonomide yer almistir (Ildir, 2003). 1974 yilinda hisse senetlerinin
halka agilmaya baglamasi holdingler 6nciiliigiinde gergeklesmis, bu donemde toplumda holding
sirketlerin en degerli ortaklik oldugu inanci pekigmigtir (Tekinalp, 2015).

Tiirkiye’de holdinglerin gelisgimi hizli ilerlemis, ozellikle 1980’lerden sonra Tiirkiye’de
faaliyet gosteren holdingler biiylik bir ivme kazanmistir. Tiirkiye’de enerji, gida, bankacilik,
ingaat, turizm, medya gibi hemen hemen tiim sektorlerde faaliyet gosteren holdingler iilke
ckonomisinin gelismesinde 6nemli fayda saglamaktadirlar. Sermaye biiyiikliikleri, pazardaki
konumlari, ¢alisan sayisi, satig hacmi gibi pek ¢ok agidan iilke ekonomisi i¢inde 6nemli bir yere
sahip olan holdingler, sermaye piyasalar1 ve yatirimcilar agisindan da her zaman biiyiik 6nem
arz etmektedir. Ayrica Tiirkiye’deki bazi holdingler, uluslararasi arenada da faaliyet gostererek
hem Tiirkiye ekonomisine girdi saglamakta, hem de marka degeri yaratarak iilke itibarini artirict
etki gostermekte, yatirimeilar agisindan Tiirkiye’ye olan giiveni artirarak uluslararasi yatirimlarin
tilkeye transferine de katki saglamaktadirlar.

2.2. Diinyada Holding Sektorii

Anavatan1 Amerika Birlegik Devletleri olarak gosterilebilecek olan holding firmalar igin
1888 yilinda New Jersey’de bir demiryolu sirketinin hisse senedi alimlar1 igin yetkilendirilmesi
bu uygulamanin baglangici olmugtur. Sirketlerin birbirleriyle dayanigmasi ve birbirlerinin
yonetimlerinde s6z sahibi olabilmeleri amaciyla hisse senetlerinin satin alinmasi yoluna gitmeleri
zaman iginde yayginlagmus, 1929 yilinda holding yapilagmasini yasal olarak kabul eden eyalet sayisi
30%a yiikselmistir (Ozalp ve Derekdy, 1990). Amerika Birlesik Devletleri'nde “Conglomerate”
kavrami ile ifade edilen holding firmalarin onciileri Dupont, Standart Oil Co., American
Telephone and Telegraph Co., American Locomative Co., Eastern Kodak Co., General Motors
gibi girketler olmug, 1970’1 yillara kadar 40 civarinda holding iilke ekonomisinde 6nemli yer
elde etmistir. Ozellikle 1980°li yillardan sonra iilke genelindeki holding firma olusumlari artmaya
baglamig, glinlimiizde Amerika Birlesik Devletleri’ndeki holdingler hem iilke ekonomisinde
hem de diinya ekonomisinde etkili olmus, diinyanin en biiyiik ve giiclii igletmeleri arasinda yer
alabilmiglerdir.

Holding sirketler 20. yiizyilin ilk yarisinda Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya ve Belgika
gibi iilkelerde de biiyiik gelisim kaydetmig, Giiney Kore, Cin ve Rusya gibi iilkelerde ise
1950’]i yillardan sonra geligme kaydederek ekonomik sistemin 6nemli aktorlerinden olmustur.
Ingiltere’de savag ve bazi faktorlerden nedeniyle 1920°li yillara kadar sadece birkag firma
iliskilerini birlestirmek ve bagl firmalar aracihgiyla isletme faaliyetlerini {istlenmek igin holding
firma yapis1 kullanilmug, dolayisiyla 1928 yilina kadar herkes tarafindan kabul edilmig bir holding
tanimu gergeklesmemigtir (Avci, 2019).

Ingiltere’de 1948 yilinda gikartilan Sirketler Kanunu (Companies Act.) ile 1967 yilinda
gikartilan ve 1948 yih Kanunu’nu yeniden diizenleyen Sirketler Kanunu, holdinglesmeye imkin
yaratmugtir. Fransa ve Almanya’da ise sirastyla 1943 ve 1965 yillarinda yapilan yasal diizenlemeler
ile baz1 kisitlamalar ile holdinglesmeye izin verilmistir (Ozalp ve Derekdy, 1990). Belgika’da
sermaye akigini kontrol ve organize etme amaciyla 1882 yilinda ortaya ¢ikan holdingler genel olarak
sermaye yonetimi faaliyetlerini gergeklestiren finansal kuruluglar olarak goriilmektedir. Rusya’da
holding sirketlerin ortaya ¢itkmast 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilimas: sonrasinda piyasa
ckonomisine dogru yonelmesi ile baglamaktadir. Tlerleyen siiregte yenilik ve ticaret 6zgiirligii
anlayis1 ile olusturulan politikalar dogrultusunda ortaya ¢ikan ¢ok sayida holdingler iilkenin
ckonomik yapisinin degisiminde ve liberal ekonomiye gegis siirecinde de etkili olmugtur.
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Cin, Giiney Kore ve Japonya’da holding sirketlerin ortaya ¢ikmast 1950’li yillardan sonra
hiikiimetlerin kontroliiyle ortaya ¢ikmaya baglamistir. Giiney Kore’de sanayi yapilagmasinin
temellerinin atilmasi amaciyla biiyiik firmalara ihtiyag duyulmas: sonucunda ortaya gikan
holdingler 1980l yillardan sonra olugan mali serbestlik diizenlemeleriyle biiyiime gostermis
olup giiniimiizde basta elektronik ve otomotiv sektorleri olmak iizere diinyanin 6nemli
holdinglerine ev sahipligi yapmaktadir. Hiikiimet politikalarinin ekonomide etkin olarak
yer aldigr Cin’de borsada yer alan girketler genellikle holdingler tarafinda yonetilmekte, bu
holdingler de hiikiimet tarafindan dogrudan ya da dolayl: olarak kontrol edilmektedir. Diinya
Savag1 sonrasinda Japonya’da banka destekleri ile tegvik edilen holding sirketler genellikle dikey
yapilagma seklinde kurulmusg, bir grup isletme arasindaki sistematik iligkileri organize etmeyi
amaglamustir (Grabowiecki, 2006).

3. Holding Sektorii Mali Analizi

Cahigmada Borsa Istanbulda iglem gormekte olan holding sektorii isletmelerinin finansal
agidan analiz edilmesi ve bulgularin hem girketler hem de sektor agisindan degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Borsa Istanbulda halka agik olarak faaliyet gostermekte olan holdingler
XHOLD kodu ile BIST Holding ve Yatirim Endeksi kapsaminda yer almaktadir. Calisma
kapsaminda Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) sirket-sektor simiflandirmasinda holding
sektoriinde yer alan, yatirim holding sirketi olarak faaliyet gostermemekte olan ve 2018-2022
donemlerini kapsayan beg yillik finansal veriye sahip 24 adet holding ele alinmis, sirketlere
ait mali tablolar oran analizi yontemiyle incelenmigtir. Caliymada ele alinan holding sektori
isletmeleri ve borsa kodlart Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calssmadn Analiz Edilen Holdingler ve Borsa Istanbul Kodlar:

Borsa Kodu Sirket Adi

Aghol Ag Anadolu Grubu Holding A.§.

Alark Alarko Holding A.S.

Bera Bera Holding A.S.

Dohol Dogan Sirketler Grubu Holding A.S§.

Ecilc Eis Eczacibagi Tlag Smai Ve Fin. Yatirimlar San. ve Tic. A.S.
Gsdho Gsd Holding A.S.

Sahol Haci Omer Sabanci Holding A.S.

Ieyho Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.

Ihlas Thlas Holding A.S.

Ihyay Thlas Yayin Holding A.S.

Isbir Isbir Holding A.S.

Ittth Ittifak Holding A.S.

Kchol Kog¢ Holding A.S.

Mzhld Mazhar Zorlu Holding A.S.

Metur Metemtur Yatirim Enerji Tarizm ve Insaat A.S.
Nthol Net Holding A.S.

Ostim Ostim Endiistriyel Yatirimlar ve Tsletme A.S.
Otto Otto Holding A.S.

Polho Polisan Holding A.S.

Tavhl Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

Tkfen Tekfen Holding A.S.

Trcas Turcas Petrol A.S.

Sise Tiirkiye Sige ve Cam Fabrikalar1 A.§.

Verus Verusa Holding A.S.
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Caligmada ele alinan holdinglere ait veriler likidite diizeyleri, faaliyet oranlari, sermaye
yapilar1 ve karlilik oranlari agisindan analiz edilmis, elde edilen sonuglar her bir sirket icin yillar
itibar1 ile genel egilimi tespit etmek, kargilagtirma yapabilmek ve sektor ortalamalar1 hakkinda
bilgi elde edebilmek amaciyla incelenmistir.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, kisa bir ifade ile isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayabilme
kapasitesi olarak tanimlanabilmektedir. Ayni zamanda igletmelerin cari borglarini 6deme riskini
tespit etmeyi amaglayan bu oranlar temelde cari oran, asit test (likidite) orani ve nakit orani
olarak siniflandirilmakta olup asagida yer alan Tablo 2’de Borsa Istanbul holding sektorii
isletmelerinin 2018-2022 dénemlerine ait cari oranlari yer almaktadir.

Tablo 2. Sivketlere Ait Yillik Cari Oran Degerleri

Cari Oran 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,9709 0,9379 0,9468 0,8736 1,0288 0,9516
Alark 1,7981 2,2337 2,2213 1,1447 1,1507 1,7097
Bera 1,2958 1,5969 2,0595 1,9305 2,4909 1,8747
Dohol 2,3487 2,4684 2,8325 2,6151 2,0229 2,4575
Ecilc 3,7743 2,7927 3,0606 3,3098 2,0247 2,9924
Gsdho 4,2105 4,8127 3,3327 3,7887 3,8484 3,9986
Sahol 0,7254 0,7423 0,7671 0,7675 0,7990 0,7603
Ieyho 1,1349 1,1928 1,4349 1,5223 2,1647 1,4899
Ihlas 1,6419 2,0521 4,1959 2,5461 5,0514 3,0975
Thyay 2,1769 2,1386 7,4983 10,0522 5,1512 5,4035
Isbir 1,0251 1,1591 1,3053 1,6123 1,7758 1,3755
Ittfh 0,8920 1,0258 1,3838 2,2044 2,5714 1,6155
Kchol 1,5961 1,3931 0,8241 0,8539 0,8572 1,1049
Mzhld 1,2613 1,4008 2,4413 1,0129 1,4591 1,5151
Metur 1,6172 2,0331 2,8779 2,6597 1,8391 2,2054
Nthol 1,3479 1,1482 0,7755 0,8574 0,5080 0,9274
Ostim 0,9760 1,5787 1,5686 2,6722 1,6449 1,6881
Otto 0,2939 0,2739 0,1942 0,1346 6,5518 1,4897
Polho 1,1922 1,3202 1,2749 1,2196 1,2371 1,2488
Tavhl 1,0913 1,1961 0,8460 0,9177 1,0282 1,0158
Tkfen 1,3195 1,3871 1,2059 1,1785 1,2250 1,2632
Trcas 0,9726 1,1052 0,8950 0,7342 1,8224 1,1059
Sise 1,7176 2,1049 2,5754 1,8797 2,0721 2,0699
Verus 10,6865 22,7977 25,2323 22,6667 5,0175 17,2802
Sektor Ortalamas:  1,9194 2,5372 2,9896 2,8814 2,3059 2,5267

Elde edilen sonuglar dogrultusunda ilgili donemde Verusa Holding A.$.’nin 2018-2021
donemleri arasinda oldukga yiiksek cari oran degerlerine sahip oldugu dikkat ¢ekmekte, 2022
yilinda bu oranin 5,0175 diizeyine diigmekle birlikte sektor ortalamasindan oldukga yiiksek
oldugu goriilmektedir. S6z konusu igletmenin cari oran degerlerinin bu denli yiiksek olmasinda
donen varliklar1 ve toplam varliklar1 kargihiginda ¢ok diisiik kisa vadeli yiikiimliiliige sahip
oldugu goriilmekte, cari borglar1 6deme riskinin diisiik olmakla birlikte bu oranin hayli yiiksek
olusmasinin firsat maliyetine de sebep oldugu ortaya gikmaktadir. Bunu yaninda Thlas Yayin
Holding A.S., GSD Holding A.S. ve Thlas Holding A.$.’nin de cari oran degerlerinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Sabanct Holding A.S$.’ye ait bulgularin, ¢alisma kapsamindaki donem
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boyunca 1,0 seviyesinin altinda yer alarak cari borglar1 6deme agisindan risk diizeyi en yiiksek
holding oldugu, Net Holding A.§. ve Anadolu Grubu Holding A.$.’nin de cari oran degerlerine
ait sonuglarin ortalamasinin 1,0 seviyesinin altinda yer aldig1 da tespit edilmigtir. Sektorde yer
alan holdinglere ait ortalama cari oran degerleri analiz kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasi
i¢in (13 sirket) 1,5 seviyesi lizerinde yer almug, sektorel ortalama ise yaklagik 1,92 seviyesinden
2,31 seviyesine yiikselmigtir. Bu baglamda sektor ortalamasi degerleri dikkate alindiginda ilgili
donem ve holdingler igin cari oran sonuglart dogrultusunda sektorel agidan likidite riskinin,
2018 donemi diginda, bulunmadigini séylemek miimkiindiir.

Isletmelerin likiditesini nakde doniismesi nispeten daha diigiik olan stoklarin dikkate
alinmamasiyla hesaplayan ve cari oranin tamamlayicisi olarak goriilen asit test (likidite) oranu,
cari orana gore daha hassas bir analiz olarak goriilmekte olup, ¢aligma kapsamindaki sirketlere
ve doneme ait bulgular Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Sivketlere Ait Asit Test (Likidite) Ovani Degerleri

Asit Test Orant 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,7457 0,6769 0,6906 0,6114 0,6774 0,6804
Alark 1,5361 2,0739 2,0701 1,0136 1,0724 1,5532
Bera 0,7794 0,9199 1,3500 1,3430 1,6073 1,1999
Dohol 2,1327 2,2488 2,5627 2,2708 1,7333 2,1896
Ecilc 3,4122 2,5457 2,7005 3,0946 1,4243 2,6355
Gsdho 4,1984 4,8025 3,3247 3,7808 3,8409 3,9895
Sahol 0,7139 0,7311 0,7564 0,7551 0,7841 0,7481
Ieyho 0,8121 0,9105 0,9436 0,3803 1,3209 0,9735
Ihlas 1,0421 1,2736 2,7645 1,6199 3,0684 1,9537
Thyay 1,9425 1,8363 6,9596 9,3610 42724 4,8744
Isbir 0,7099 0,8545 0,9499 1,1803 1,2404 0,9870
Ittth 0,2746 0,2227 0,4636 1,0123 1,1594 0,6265
Kchol 1,2449 1,0978 0,7791 0,7887 0,7887 0,9398
Mzhld 0,6381 0,6651 1,6137 0,5876 1,0088 0,9027
Metur 0,6961 1,6927 2,8779 1,5484 0,4873 1,4605
Nthol 1,2830 1,0924 0,7328 0,8251 0,4634 0,8793
Ostim 0,8842 1,5011 1,3666 2,3660 1,3881 1,5012
Otto 0,2371 0,2438 0,1942 0,0412 6,5493 1,4531
Polho 0,9316 1,0277 1,0395 0,9063 0,8978 0,9606
Tavhl 1,0803 1,1862 0,8405 0,8751 0,9598 0,9884
Tkfen 1,1168 1,1690 0,9338 0,8762 0,7914 0,9774
Trcas 0,9726 1,1052 0,8950 0,7342 1,8224 1,1059
Sise 1,2170 1,6371 2,0679 1,4578 1,5302 1,5820
Verus 10,4366 22,3588 24,7468 21,9284 4,7521 16,3446
Sektor Ortalamas:1  1,6266 2,2447 2,6510 2,4941 1,8183 2,1669

Holding sektorii sirketlerine ait asit test oram bulgular1 incelendiginde Ittifak Holding
A.$.’nin cari oran degerlerinin ortalama bir seviyeye sahip iken asit test orani sonuglarinin en
diisiik hesaplanan girket oldugu dikkat ¢ekmektedir. Holdinglere ait bulgular cari oran sonuglar1
ile yaklagik siralamaya sahip olmakla birlikte Ittifak Holding A.S$.’nin yiiksek miktarda stoklara
sahip oldugu ve bu durumun s6z konusu igletmenin risk diizeyin 6nemli 6lgiide etkilemekte
oldugu goriilmektedir. Likidite oranlarindan biri de, igletmelerin kisa vadeli yiikiimlilikleri
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kargilayabilme riskini en hassas gekilde ele alan nakit orant olup, holding sektorii girketlerine ait
bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Sivketlere Ait Nakit Orani Degerleri

Nakit Orant 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamast
Aghol 0,3801 0,4089 0,4602 03711 04565 0,4154
Alark 0,5027  0,5191 0,5007 0,3952  0,6812 0,5198
Bera 0,0864 0,1742 0,3402 0,5363  0,3991 0,3072
Dohol 1,2778 1,1582 1,0065 0,7832 04747 0,9401
Ecilc 2,5644 1,8764 2,0674 23304 04245 1,8526
Gsdho 0,7978 0,4559 0,2694 1,0265  0,8139 0,6727
Sahol 0,0926 0,0805 0,0564 0,1145  0,0719 0,0832
Teyho 0,0640 0,1493 0,1697 0,0890  0,2988 0,1542
Thlas 0,0388 0,0453 0,7523 0,3859  0,6142 0,3673
Thyay 0,2512 0,1911 3,0481 3,8803 14179 1,7577
Isbir 0,0735 0,1811 0,3081 04966  0,3489 0,2817
Ittth 0,0144 0,0267 0,2203 06762  0,6292 0,3133
Kchol 0,6057 0,6407 0,1456 0,1322  0,1323 0,3313
Mzhld 0,0502 0,0913 0,8912 0,1299  0,3434 0,3012
Metur 0,0566 0,8646 1,9951 0,8125  0,0621 0,7582
Nthol 0,5546 0,6140 0,3930 06528  0,3237 0,5076
Ostim 0,0827 0,0250 0,3526 1,5935  0,3085 0,4724
Otto 0,0024 0,0016 0,0010 0,0008  0,1236 0,0259
Polho 0,2697 0,3832 0,4628 03306  0,3014 0,3495
Tavhl 0,6654 06477 04713 0,1907  0,3529 0,4656
Tkfen 0,6775 0,6162 0,4360 03874 02270 0,4688
Trcas 0,5224 0,8614 0,4760 0,0263  0,3314 0,4435
Sise 0,5269 1,0217 1,1355 0,6673  0,7106 0,8124
Verus 0,2902 2,4342 2,0194 07634 0,0737 1,1162
Sektor Ortalamas:  0,4353  0,5612  0,7491  0,6989  0,4134 0,5716

Nakit oran1 bulgular1 incelendiginde en diisiik ortalamaya sahip Otto Holding A.S. dikkat
gekmekte, diger likidite oranlart agisindan kabul edilebilir degerlere sahip olan bu igletmenin
hazir degerlerinin yetersiz oldugu, piyasanin en riskli kogullar1 ortaya ¢iktiginda cari borglari
Odeme giiciiniin olduk¢a diigiik oldugu goriilmektedir. Sektorde en diigiik nakit oranina sahip
isletmelerden biri de Sabanci Holding A.S. olup diger likidite hesaplamalarinda da beklenen
diizeyin altinda kaldig1, cari oran ve asit test orani bulgular1 kabul edilebilir diizeyde olan Isiklar
Enerji ve Yapt Holding A.$.’nin de hazir degerlerinin diigitk miktarda oldugu goriilmiistiir.
Holding sektorii isletmelerine ait ortalama degerlerin ¢aligma kapsamindaki sirketler ve donem
igin ortalama degerlerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu ve holdinglerin en kotii piyasa
kosullar altinda bile kisa vadeli yiikiimliiliikleri ortalama 0,57 diizeyinde kargilayabilecegi tespit
edilmigtir.

3.2. Faaliyet (Aktivite) Oranlari

Sahip olunan varliklarin etkili ve verimli sekilde kullanilmast da igletmelerin mali agidan
analiz edilmesinde 6nemli bir faktordiir. Aktivite ya da faaliyet oranlari olarak adlandirilan
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finansal oranlar igletmelerin temel mali tablolarindan bilango ve gelir tablosu arasindaki iligkiyi
inceleyerek isletme varliklarinin déonem igindeki hareketliligini ve doniig hizin1 gostermektedir.
Caligmada ele alinan holdinglere ait aktivite oranlar1 uygulamada en fazla kullanilan; stoklarin
aktivitesi, alacaklarin aktivitesi, duran varliklar, donen varliklar ve 6zkaynaklar agisindan ele
alinarak elde edilen sonuglar agagida yer alan tablolarda sunulmugtur.

Tablo 5. Sivketlere Ait Stoklarmn Aktivitesi Orans Degerler:

Stoklarin Aktivitesi 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 5,2057 7,0460 6,8357 6,1415 6,4124 6,3283
Alark 4,2022 6,0443 5,8382 10,1334 14,3282 8,1093
Bera 2,9985 2,6863 2,7598 3,6407 3,9184 3,2008
Dohol 17,2522 19,2225 13,4527 10,1414 12,1817 14,4501
Ecilc 5,1144 6,3742 5,1196 5,6897 2,5822 4,9760
Gsdho 19,9243 28,7261 39,9029 55,9067 59,5724 40,8065
Sahol 4,3660 49014 4,9391 4,2588 5,2186 4,7368
Ieyho 3,3271 4,3882 4,6224 4,1179 5,0902 4,3092
Ihlas 1,7513 0,8076 0,9829 1,9487 1,4334 1,3848
Ihyay 12,0624 10,4856 7,7653 6,9308 6,7598 8,8008
Isbir 4,1665 4,3105 3,7258 3,9120 45643 4,1358
Ittfth 1,2912 0,8103 0,8158 0,5885 0,8890 0,8789
Kchol 8,4398 8,3052 6,6478 7,0016 9,7674 8,0324
Mzhld 0,8358 1,8950 4,9936 0,3575 0,5222 1,7208
Metur 3,5852 3,1169 3,0849 4,0006 5,3372 3,8250
Nthol 14,8147 17,3185 10,6742 13,0611 19,7657 15,1268
Ostim 25,8538 15,3946 12,6958 5,2501 6,5766 13,1542
Otto 6,2391 10,6965 4,3485 5,1219 11,2747 7,5362
Polho 6,5436 5,9500 5,9756 5,8022 7,3064 6,3155
Tavhl 36,6300 43,8449 33,0277 17,2333 16,1938 29,3861
Tkfen 7,5471 8,6553 6,2115 4,9928 4,5541 6,3922
Sise 3,4560 3,5624 3,6642 3,3998 4,5070 3,7179
Verus 12,4680 10,0865 4,6358 4,5248 4,9016 7,3233
Sektor Ortalamas:  8,6698 9,3595 8,0300 7,6732 8,9024 8,5270

Holdinglere ait 2018-2022 donemini kapsayan stoklarin aktivitesinin ya da diger bir ifade ile
stok devir hiz1 oranlar1 Tablo 5’te yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde Gsd Holding A.§.’ye
ait stok diizeyinin goreceli olarak oldukga diisiik oldugu, satis gelirlerinin ve satiglarin maliyetinin
hizli bir yiikselis gostermig oldugu 2021 ve 2022 donemlerinde stoklarin aktivitesinin de
yiikselerek stoklar1 donem iginde en fazla devreden holding olarak ortaya ¢iktig1 gortilmektedir.
Turcas Holding A.$. i¢in ilgili donemde yeterli stok miktarina sahip olmadig: igin stok devir hiz1
hesaplanamamus, satiglarinin maliyeti kargisinda yiiksek oranda stok bulundurmakta olan Tttifak
Holding A.§. stok devir hiz1 en diigiik isletme olarak ortaya ¢ikmugtir. Holding sektorii ortalama
stok devir hizi oranlar1 kabul edilebilir diizeyde olup, ilgili sirketler ve donem igin ortalama 8,53
defa stoklarini devretmekte olduklar1 hesaplanmustir.
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Alacaklarin Aktivitesi

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittfh
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018
7,9146
7,0046
3,8836
6,6514
3,7182
16,5227
8,0865
5,9899
1,6649
2,1442
3,2828
6,3744
8,1326
7,0295
2,8517
2,7861
9,1077
7,1706
41554
3,8313
8,4105
12,1747
4,8075
5,5906
6,2203

2019
14,1133
5,7779
4,1495
7,4995
4,1803
13,1753
10,3310
6,6135
0,8500
2,5064
3,6075
4,8460
8,3122
7,7687
4,6294
3,9690
2,2170
1,7501
3,8475
5,0327
8,5962
10,0122
5,3062
44337
5,9802

2020
18,4073
3,3585
45758
7,7162
3,9614
45521
12,4053
6,2397
1,1444
2,3895
41428
7,5768
71713
12,9268
4,8465
2,6853
2,4422
0,4058
3,9089
2,9994
5,8764
9,1561
5,3859
3,6250
5,7458

2021
17,2718
4,8463
4,6471
11,4653
4,8170
6,1783
10,0223
6,9619
2,3805
2,2419
43217
5,0565
8,1132
16,8945
5,6227
5,9629
41726
2,7054
42678
49192
6,6857
0,0000
4,7359
5,7637
6,2523

2022
23,5980
6,5930
5,6257
12,6445
3,5506
3,1334
12,5530
9,4396
2,2102
3,5634
5,0704
7,8984
12,0495
10,2552
26,3565
16,1765
5,8109
2,1833
6,0091
9,2981
8,8045
0,0000
6,5699
11,5732
8,7903

Sirket Ortalamast
16,2610
5,5161
4,5764
9,1954
4,0455
8,7124
10,6796
7,0489
1,6500
2,5691
4,0850
6,3504
8,7558
10,9750
8,8614
6,3159
4,7501
2,8430
4,4377
5,2161
7,6747
6,2686
5,3611
6,1973
6,5978

Tablo 6°da yer alan sonuglar dogrultusunda alacaklarini donem iginde 16,26 defa tahsil
etmekte olan Anadolu Grubu Holding A.S ve yaklagik 11 kez tahsil etmekte olan Zorlu Holding
A.§. ve Sabanc1 Holding A.S. holding sektorii igletmeleri iginde en yiiksek alacak devir hizi
oranina sahip isletmeler olmuslardir. Stoklarimin aktivitesi de ortalama olarak diisiik olan Thlas
Holding A.§. alacaklarini donem iginde en diigiik seviyede tahsil etmekte olan holding olarak da
ortaya ¢ikmug, sektor ortalamast ilgili donem boyunca 6,22 ile 8,79 arasinda degisim gostermekle
birlikte alacaklarini yilda ortalama 6,5978 kez tahsil etmekte olduklar1 goriilmiistiir.
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Tablo 7. Sirketleve Ait Duvan Varviiklarim Aktivitesi Ovani Degerleri

3;3?1).& 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamas
Aghol 06936 09745 13271 10960  1,7431 1,1669
Alark 0,7870 08123 04251 04292  0,4431 0,5794
Bera 11444 12049 12280 13279 12269 1,2264
Dohol 3,0800  3,1168 19263 24314  3,5934 2,8314
Ecilc 0,1953 02286  0,1933 01330  0,0890 0,1678
Gsdho 0,1768 01735  0,1217 02821  0,4248 0,2358
Sahol 0,0872 00942  0,0929  0,0862  0,1298 0,0981
Ieyho 1,3480 11141 10975 0,848  1,1299 1,1076
Ihlas 1,4690 07322 10295 19586  1,0511 1,2481
Thyay 0,9456 10610 10279 05879  0,7175 0,8680
Isbir 3,3163 26996 30746 28876  2,0920 2,8140
Ittth 0,8835 04454 05072 02876  0,2730 0,4793
Kchol 23545 22124 04940 06601 12221 1,3886
Mzhld 29636 26939 35637  1,7359 0,759 2,3434
Metur 0,4770 07708 05366  0,2928  0,7793 0,5713
Nthol 0,384  0,1380 00609  0,0626  0,1312 0,1062
Ostim 0,5417 03903 04091 02911  0,2810 0,3826
Otto 0,754 0,308  0,0464  0,0542  0,2005 0,1215
Polho 0,7559 06079 05226  0,8830  1,0809 0,7701
Tavhl 0,2591 02587  0,1085  0,1207  0,2640 0,2022
Tkfen 39022 42379 23920 24934 31345 3,2320
Trcas 0,0389 00392 00571  0,0000  0,0000 0,0271
Sise 0,8889 08396 09274 05707  1,0555 0,8564
Verus 09011 06637 02636 03433  0,4109 0,5165
Sektor Ortalamast  1,1472  1,0683  0,8930 08277  0,9264 0,9725

Holding sektorii igletmelerine ait duran varliklarin hareketliligi Tablo 7’de yer almakta
olup isletmelerin duran varliklarin1 ne 6lgiide satiglara yansitabilmis oldugunu ya da tretim
kapasitesini ne ol¢iide kullanmakta oldugu goriilmektedir. Sonuglar duran varliklarini ortalama
olarak en etkin kullanan holdinglerin Tekfen Holding A.S. ve Dogan Holding A.S. oldugunu
gostermigtir. 2021 ve 2022 yillarinda satig geliri elde edemeyen Turcas Petrol A.§. yaklagik 0,03
duran varlik devir hiz1 orani ile ortalama degeri en diigiik holding olarak ortaya ¢ikmis, Sabanci
Holding A.S. de duran varhiklarini satiglara yansitma seviyesi ortalama olarak diisiik diger
holding olarak tespit edilmigtir. Holding sektorii igletmelerinin duran varliklar: etkin ve verimli
kullanma diizeyi 2018 ve 2019 yillarinda ortalama 1 diizeyinde iken 2020 ve 2021 yillarinda
diigtig gostermis, ¢alisma kapsamindaki donem igin duran varhklarin satiglar izerinden nakde
donme diizeyi ortalama 0,97 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 8. Sivketleve Ait Toplam Varliklarm Aktivitesi Ovani Degerleri

Toplam
Varlik D.H.

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Ihyay
Isbir
Ittth
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

0,4989
0,3775
0,6515
1,1093
0,1553
0,0547
0,0437
0,6400
0,5144
0,5817
1,1080
0,5016
1,1372
1,3671
0,3201
0,1227
0,4655
0,1532
0,5243
0,1911
1,0093
0,0343
0,5592
0,2377
0,5149

2019

0,6741
0,4335
0,6153
1,1791
0,1813
0,0552
0,0462
0,6508
0,2347
0,6102
0,9690
0,2718
1,0103
1,1801
0,4784
0,1231
0,2800
0,1112
0,4437
0,1861
1,1532
0,0341
0,4660
0,1681
0,4815

2020

0,8473
0,2521
0,6287
0,7759
0,1523
0,0525
0,0430
0,6904
0,2926
0,3973
0,8522
0,2788
0,2262
0,9294
0,3039
0,0557
0,3416
0,0419
0,3746
0,0754
0,8428
0,0488
0,4825
0,0732
0,3775

2021

0,7246
0,2828
0,6489
0,7395
0,1093
0,1352
0,0373
0,5791
0,5042
0,2412
0,7987
0,1739
0,2681
0,9140
0,1152
0,0570
0,1951
0,0523
0,5253
0,1050
0,7403
0,0000
0,3475
0,0915
0,3494

2022

0,9768
0,2887
0,6630
1,0372
0,0788
0,1480
0,0547
0,7428
0,3990
0,4002
0,8753
0,1894
0,4637
0,5315
0,3266
0,1229
0,2225
0,1519
0,7195
0,2171
0,9528
0,0000
0,5816
0,1513
0,4290

Sirket Ortalamasi

0,7443
0,3269
0,6415
0,9682
0,1354
0,0891
0,0450
0,6606
0,3890
0,4461
0,9207
0,2831
0,6211
0,9844
0,3088
0,0963
0,3009
0,1021
0,5175
0,1550
0,9397
0,0234
0,4874
0,1443
0,4305

Aktif devir hizi olarak da adlandirilan toplam varliklarin aktivitesi orani igletmelerin
sahip olduklar1 varliklarin tamami karsiiginda ne oranda satig geliri elde etmig oldugunu

gostermektedir. Yukarida yer alan Tablo 8°de holdinglere ait toplam varliklarin aktivite diizeyleri
yer almakta olup ¢aliymada ele alinan holdingler ve donemde, varliklarin satiglara ortalama
0,43 diizeyinde yansimig oldugu goriilmektedir. Zorlu Holding A.$. ve Dogan Holding A.S.
caliyma kapsamindaki dénemde ortalama olarak toplam varliklarini satiglara en yiiksek olgiide
yansitabilen sirketler olarak ortaya ¢ikmig, Turcas Petrol A.S., Gsd Holding A.S. ve Sabanci
Holding A.§. toplam varliklarini en diigiik diizeyde satiglara yansitabilmistir. Asagida yer alan

Tablo 9°da 2018-2022 dénemleri igin ele alinan holdinglere ait 6zkaynaklarin aktivitesi oranlar

yer almaktadir.



218 | Holding Sektorii Finansal Analizi

Toblo 9. Sirketlere Ait Ozkaynaklarm Aktivitesi Ovans Degerleri

Ozkaynak 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamast
Devir Hiza

Aghol 1,1075 1,8681 2,5659 2,0692 2,9325 2,1086
Alark 0,7022 0,911 03577 04424  0,4383 0,5263
Bera 1,2038 1,1939 1,0731 1,0203  0,9282 1,0839
Dohol 1,7347 1,7367 1,1329 1,1514 1,8635 1,5239
Ecilc 0,1731 0,2051 0,1721 0,1222 0,0976 0,1540
Gsdho 0,0786  0,0759 00700 0,905  0,1970 0,1224
Sahol 02883 02825 02804 02951  0,3405 0,2974
Ieyho 1,3337 1,1189 1,0349 0,7950 0,9571 1,0479
Thlas 1,5654 0,5763 0,5878 0,7906 0,6458 0,8332
Thyay 09227 10452 05229 02847 04781 0,6507
Isbir 39429 32777 28147 18413 15861 2,6925
Ittfh 1,6266 0,7788 0,5963 0,2598 0,2574 0,7038
Kchol 3,0340 3,0796 1,6184 2,2596 2,9687 2,5921
Mzhid 3,7623  2,9956 1,6278 1,9726  0,7382 2,2193
Metur 2,5031 3,7508 1,1820 03517 07915 1,7158
Nthol 0,1920 0,2024 0,1018 0,0951 0,1949 0,1572
Ostim 0,9668 0,5852 0,5106 0,2743 0,3028 0,5279
Otto 03480  0,3461 0,1397  0,0832  0,2903 0,2414
Polho 0,7791 07048 05987 09621  1,0690 0,8227
Tavhl 0,6392 0,5461 0,2869 0,3580 0,7769 0,5214
Tkfen 2,7455 2,6567 2,0186 2,0999 2,8959 2,4833
Treas 0,0828  0,0864  0,1754 0,000  0,0000 0,0689
Sise 09304 09438 09488 06057  1,0023 0,8862
Verus 0,2942 0,2033 0,0922 0,1000 0,1849 0,1749
Sektor Ortalamas:  1,2899 1,2063 0,8546 0,7677 0,9141 1,0065

Sermayedarlarin paymnn verimliligini gosteren 6zkaynaklarin aktivitesi ya da 6zkaynak devir
hiz1 oranlarinin holding sektorii girketleri sonuglarina gore en diisiik degerlere sahip holdinglerin
diger aktivite oranlari ile biiyiik oranda benzerlik gostererek Gsd Holding A.S. ve Sabanci
Holding A.S. oldugu goriilmiistiir. Ozkaynaklarimin aktivitesi en yiiksek holdingler olan Isbir
Holding A.§. ve Kog¢ Holding A.S. olurken holding sektorii ortalamasi galigma kapsamindaki
donemde 1,29 ile 0,91 arasinda hareket etmis ve 6zkaynaklarin satiglara yansima orani ortalama
1,0065 olarak hesaplanmistir.
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Isletmelerin finansal yapilarim analiz eden kaldirag ya da sermaye yapist oranlari, varliklarin
ne sekilde finanse edildigini ve kaynaklar ig¢indeki paylarini gostermektedir. Holding sektorii
sirketlerinin ne oranda yabanci kaynak kullanmakta oldugu Tablo 10°da, 6zkaynaklar ile

finansmanin ne oranda gergeklesmis oldugu da Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 10. Sivketlere Ait Toplam Borg Ovans Degerleri

Toplam
Bor¢ Oram

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittfh
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

0,5496
0,4623
0,4588
0,3605
0,1029
0,3039
0,8483
0,5201
0,6714
0,3695
0,7190
0,6916
0,6252
0,6366
0,8721
0,3610
0,5186
0,5598
0,3271
0,7010
0,6324
0,5852
0,3990
0,1920
0,5195

2019

0,6391
0,3728
0,4846
0,3211
0,1160
0,2730
0,8364
0,4184
0,5927
0,4162
0,7044
0,6510
0,6719
0,6060
0,8725
0,3920
0,5215
0,6786
0,3705
0,6592
0,5659
0,6049
0,5062
0,1732
0,5187

2020

0,6698
0,2950
0,4142
0,3151
0,1152
0,2501
0,8468
0,3329
0,5023
0,2403
0,6972
0,5324
0,8602
0,4290
0,7429
0,4531
0,3310
0,7000
0,3743
0,7371
0,5825
0,7219
0,4915
0,2064
0,4934

2021

0,6498
0,3608
0,3641
0,3577
0,1052
0,2903
0,8736
0,2716
0,3622
0,1525
0,5662
0,3307
0,8813
0,5366
0,6724
0,4008
0,2887
0,3710
0,4540
0,7066
0,6475
0,8779
0,4263
0,0848
0,4597

2022

0,6669
0,3413
0,2857
0,4434
0,1928
0,2490
0,8393
0,2239
0,3822
0,1630
0,4482
0,2640
0,8438
0,2800
0,5873
0,3694
0,2651
0,4767
0,3269
0,7206
0,6710
0,2898
0,4198
0,1818
0,4138

Sirket Ortalamasi

0,6350
0,3664
0,4015
0,3596
0,1264
0,2732
0,8489
0,3534
0,5022
0,2683
0,6270
0,4939
0,7765
0,4977
0,7494
0,3953
0,3850
0,5572
0,3706
0,7049
0,6198
0,6160
0,4486
0,1676
0,4810

Tablo 10 ‘da yer alan holding sirketlerinin yabanci kaynak kullanim oranlar incelendiginde

Sabanc1 Holding A.§. ve Kog¢ Holding A.§.’nin en yiiksek oranda borg¢ kullanan holdingler
oldugu goriilmektedir. S6z konusu igletmeler varliklarinin biiyiik bir kismini yabanci kaynaklar
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ile finanse etmekte olup ¢aliyma kapsamindaki holdinglerden 8 tanesinin 0,60 ve {izeri oranda
borg kaynak kullanmakta oldugu goriilmiistiir. Holding sektoriine ait veriler ortalama diizeyde
hesaplanmig olup 2020 yili sonrasinda yabanci kaynak kullaniminin sektorel olarak azalma
egilimi i¢inde oldugu da ayrica goriilmektedir.

Tablo 11. Sirketlere Ait Oz Kaynak Ovan: Degerleri

Oz Kaynak Orant 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,4504 0,3609 0,3302 0,3502 0,3331 0,3650
Alark 0,5377 0,6272 0,7050 0,6392 0,6587 0,6336
Bera 0,5412 0,5154 0,5858 0,6359 0,7143 0,5985
Dohol 0,6395 0,6789 0,6849 0,6423 0,5566 0,6404
Ecilc 0,8971 0,8840 0,8848 0,8948 0,8072 0,8736
Gsdho 0,6961 0,7270 0,7499 0,7097 0,7510 0,7268
Sahol 0,1517 0,1636 0,1532 0,1264 0,1607 0,1511
Ieyho 0,4799 0,5816 0,6671 0,7284 0,7761 0,6466
Ihlas 0,3286 0,4073 0,4977 0,6378 0,6178 0,4978
Thyay 0,6305 0,5838 0,7597 0,8475 0,8370 0,7317
Isbir 0,2810 0,2956 0,3028 0,4338 0,5518 0,3730
Ittfh 0,3084 0,3490 0,4676 0,6693 0,7360 0,5061
Kchol 0,3748 0,3281 0,1398 0,1187 0,1562 0,2235
Mzhld 0,3634 0,3940 0,5710 0,4634 0,7200 0,5023
Metur 0,1279 0,1275 0,2571 0,3276 0,4127 0,2506
Nthol 0,6390 0,6080 0,5469 0,5992 0,6306 0,6047
Ostim 0,4814 0,4785 0,6690 0,7113 0,7349 0,6150
Otto 0,4402 0,3214 0,3000 0,6290 0,5233 0,4428
Polho 0,6729 0,6295 0,6257 0,5460 0,6731 0,6294
Tavhl 0,2990 0,3408 0,2629 0,2934 0,2794 0,2951
Tkfen 0,3676 0,4341 0,4175 0,3525 0,3290 0,3802
Trcas 0,4148 0,3951 0,2781 0,1221 0,7102 0,3840
Sise 0,6010 0,4938 0,5085 0,5737 0,5802 0,5514
Verus 0,8080 0,8268 0,7936 0,9152 0,8182 0,8324
Sektor Ortalamasi 0,4805 0,4813 0,5066 0,5403 0,5862 0,5190

Caligma kapsaminda ele alinan holdinglerin ilgili donemde yabanci kaynak kullanimi oraninin
azalarak 6zkaynaklarin daha fazla tercih edilmesiyle sektorde likidite riskinin azaltilmasi yoniinde
bir egilim oldugu Tablo 11°de goriilmektedir. Eczacibagt ve Verus Holding A.S. varliklarinin
ortalama 0,87 ile 0,83 oranlar1 arasinda 6zkaynak kullanarak varliklarin finansmaninda ¢ok
diisiik miktarda yabanci kaynak kullanmakta oldugu da bulgularda yer almistir. Holding sektorii
sirketlerinin kapsama dahil olan dénemde ortalama 0,4805 ile 0,5862 arasinda degisen ve kabul
edilmig oranlara yakin bir ortalamaya sahip oldugu da tespit edilmistir.
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3.4. Karlilik Oranlar1

Mali oranlar araciligi ile sirketlerin analiz edilmesinde en 6nemli unsurlardan biri de
isletmelerin karlilik seviyeleridir. Isletmelerin karhlik analizinde elde edilen satiglarin ne kadarlik
kisminin kar olarak elde tutulabilmis oldugu, toplam varliklar ve 6zkaynaklar kargihginda
ne oranda net kar elde edilmis oldugu hem igletme sahipleri hem de yatirnmcilar tarafindan
her zaman biiyiik 6nem arz etmektedir. Asagida yer alan Tablo 12’de holdinglere ait net kar
miktarinin satig gelirleri igindeki payini gosteren net kar marji oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 12. Sivketleve Ait Net Kar Mavj: Ovani Degjerleri

Net Kar

Marjs 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamast
Aghol -0,0460  0,0282 0,0087  0,0435  0,0566 0,0182
Alark 20,0770 0,3289  0,8778 0,7853  1,6655 0,7161
Bera 0,0316 00310 01462 02189  0,2754 0,1406
Dohol 02937  0,0447  0,1359 011857  0,1581 0,1636
Ecilc 0,3469  0,1855 0,3543 1,1451 22823 0,8628
Gsdho 2,8792 1,4093 0,3536 1,0195  1,4679 1,4259
Sahol 04454  0,3708 04134  0,6729  1,2085 0,6222
Ieyho 0,0010  -0,0830  0,0441 04369  0,2833 0,1365
Thlas -0,0256  0,0073 0,287  0,1421 02778 0,0861
Thyay 20,0571  0,0473  -0,0172  0,3309  0,3683 0,1344
Isbir 0,0096  0,0544  0,1285 0,1080  0,1074 0,0816
Ittfh -0,0455  -0,0521  -0,0824  0,5384 14767 0,3670
Kchol 0,0591 0,0387  0,0886  0,0957  0,1611 0,0887
Mzhld 02099 00162 01233  -0,1367  0,0854 0,0596
Metur -0,7970  0,0002  0,0040  -1,6697  0,1932 -0,4539
Nthol 0,3540  0,0949  -1,1488 10034  0,8704 0,2348
Ostim 0,0296  0,0520  0,2195 04291 14477 0,4356
Otto -0,4530  -1,5825  -19084  0,3057 22521 -0,2772
Polho 0,0260  0,0624 01204  0,1422  0,3888 0,1480
Tavhl 0,3817 05078  -09453 0,957  0,1118 0,0303
Tkfen 01154  0,0969  -0,0057 00511  0,1124 0,0740
Trcas 28118  -0,6382  -1,9386  0,0000  0,0000 -1,0777
Sise 0,2165 0,1495 01324 02848 02112 0,1989
Verus 0,5667 09171 29117 24198  1,9028 1,7436
Sektor Ortalamast  0,0689  0,0870  0,0019  0,3604  0,7235 0,2483

2018-2022 donemine ait veriler dogrultusunda Verus, Eczacibagi ve Gsd Holding A.S. net
kar marj1 en yiiksek isletmeler olurken holdinglere ait sektor ortalamasi yaklagik 0,25 olarak
hesaplanmugtir. Sektorde en yiiksek net kar marj1 ortalamas1 2022 yilinda (0,7235) goriiliirken
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2020 yilinda (0,0019), Covid 19 kiiresel salgininin da muhtemel etkisi ile holding sektoriine ait
en diigiik net kar marj1 ortalamasi ortaya ¢ikmugtir.

Tablo 13. Sivketlere Ait Faaliyet Kar Marji Ovan: Degjerleri

Earlil}\,;:rjl 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,0717 0,0663 0,0717 0,0706 0,0959 0,0752
Alark 0,2600 0,2697 0,4085 0,2248 0,1468 0,2619
Bera 0,1002 0,1028 0,1569 0,1490 0,2086 0,1435
Dohol 0,1200 0,0758 0,1155 0,1341 0,1536 0,1198
Ecilc 0,3011 0,2564 0,3269 0,6311 0,3753 0,3782
Gsdho 1,1735 0,9673 0,5381 0,9429 0,8648 0,8973
Sahol 0,4985 0,4244 0,4844 0,7382 1,2773 0,6846
Ieyho 0,0470 -0,0120 0,0631 0,1116 0,1503 0,0720
Ihlas 0,0433 0,1904 0,0322 0,0427 0,0681 0,0753
Thyay -0,0948 0,0672 -0,0074 -0,1177 -0,0678 -0,0441
Isbir 0,1423 0,1386 0,2563 0,2738 0,1844 0,1991
Ittth -0,0044 -0,1105 -0,0281 0,1043 0,1812 0,0285
Kchol 0,0687 0,0489 0,0973 0,1052 0,1866 0,1013
Mzhld 0,3126 0,1425 0,1105 -0,1293 0,1564 0,1185
Metur 0,0752 0,3707 0,4805 0,0718 0,4640 0,2924
Nthol 0,2674 0,1642 -0,3692 0,2007 0,2417 0,1009
Ostim 0,1612 0,1907 0,1955 0,1842 0,2002 0,1864
Otto -0,4150 -1,8659 -1,7250 -0,2994 0,9492 -0,6712
Polho 0,0913 0,0560 0,1153 0,1228 0,1272 0,1025
Tavhl 0,2295 0,2749 -0,2075 0,1104 0,2160 0,1247
Tkfen 0,0889 0,1095 -0,0051 -0,0345 0,0465 0,0411
Trcas -0,0838 0,3237 0,3993 0,0000 0,0000 0,1278
Sise 0,1837 0,1568 0,1521 0,1943 0,1790 0,1732
Verus 0,6340 1,0730 3,3169 2,6557 1,6480 1,8655
Sektor Ortalamas:  0,1780 0,1450 0,2074 0,2703 0,3356 0,2273

Finansman giderleri ve vergi gibi giderler harig tutularak, satig gelirleri i¢inde faaliyet karinin
ne oranda yer aldig: faaliyet kar marj1 oran ile hesaplanmakta olup Tablo 13’te holding sektorii
sirketlerinin faaliyet kar marji oranlar1 ele alinan donem ve sirketler igin yer almaktadir. Elde
edilen bulgularda ortalama net kar marji oran1 en diigiik isletmelerden Turcas Petrol A.§. ile
Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Ingaat A.S.’nin ortalama faaliyet kar marj1 oranlar1 agisindan
sektorde tist siralarda yer almakta olduklart bu baglamda ilgili igletmelerin finansal giderlerinin
onemli biiytikliige sahip oldugu tespit edilmistir. Caliyma kapsami igin holdinglere ait sektorel
ortalama 0,2273 olarak hesaplanmug, ortalama faaliyet kar marji oraninin 2018 doneminden
2022 yilina kadar artan bir egilim i¢inde oldugu da goriilmiistiir.
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Tablo 14. Sivketlere Ait Aktif (Toplam Variik) Karlidyjr Ovans Degerleri

Aktif
Karlilig:

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittth
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

-0,0230
-0,0291
0,0206
0,3258
0,0539
0,1575
0,0195
0,0006
-0,0132
-0,0332
0,0106
-0,0228
0,0673
0,2869
-0,2551
0,0434
0,0138
-0,0694
0,0137
0,0729
0,1164
-0,0966
0,1210
0,1347
0,0382

2019

0,0190
0,1426
0,0191
0,0527
0,0336
0,0778
0,0171
-0,0540
0,0017
0,0289
0,0527
-0,0142
0,0391
0,0192
0,0001
0,0117
0,0146
-0,1760
0,0277
0,0945
0,1117
-0,0218
0,0697
0,1542
0,0301

2020

0,0074
0,2213
0,0919
0,1055
0,0540
0,0186
0,0178
0,0305
0,0084
-0,0068
0,1095
-0,0230
0,0200
0,1146
0,0012
-0,0639
0,0750
-0,0800
0,0451
-0,0713
-0,0048
-0,0946
0,0639
0,2130
0,0355

2021

0,0315
0,2221
0,1421
0,1374
0,1252
0,1378
0,0251
0,2530
0,0716
0,0798
0,0862
0,0936
0,0257
-0,1249
-0,1924
0,0572
0,0837
0,0160
0,0747
0,0101
0,0378
-0,0512
0,0990
0,2214
0,0693

2022

0,0553
0,4808
0,1826
0,1640
0,1798
0,2172
0,0661
0,2104
0,1108
0,1474
0,0940
0,2798
0,0747
0,0454
0,0631
0,1070
0,3222
0,3422
0,2798
0,0243
0,1071
0,5311
0,1228
0,2878
0,1873

Sirket Ortalamasi

0,0180
0,2075
0,0912
0,1571
0,0893
0,1218
0,0291
0,0881
0,0359
0,0432
0,0706
0,0627
0,0454
0,0682
-0,0766
0,0311
0,1018
0,0066
0,0882
0,0261
0,0737
0,0534
0,0953
0,2022
0,0721

Tablo 14’te holding sektorii sirketlerinin sahip olduklart varliklarin tamami karsiliginda
ne oranda kar elde etmis olduklarini gosteren toplam varlilarin ya da aktiflerin karliligr oran
yer almaktadir. Isletmeler iginde elde ettigi net kar1 toplam varliklar kargiliginda en yiiksek
degere sahip olan holdingler Alarko, Verusa ve Dogan Holding A.S. olmus, Alarko ve Verusa
Holding A.S. toplam varliklarinin 0,20’si oraninda net kar elde etmislerdir. Sektorde 2022
yilinda biiyiik olgiide artiy gosteren aktif' karliligi orani ilgili donemde 0,0721 oraninda

hesaplanmugtir.
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Tablo 15. Sivketlere Ait Ozkaynak Karviilyj Ovans Degerleri

Ozkaynak
Karliligs

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittfh
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

-0,0510
-0,0541
0,0380
0,5095
0,0601
0,2262
0,1284
0,0013
-0,0401
-0,0527
0,0378
-0,0739
0,1794
0,7896
-1,9950
0,0680
0,0286
-0,1576
0,0203
0,2440
0,3168
-0,2328
0,2014
0,1667
0,0149

2019

0,0526
0,2273
0,0370
0,0777
0,0380
0,1070
0,1048

-0,0928

0,0042
0,0494
0,1783

-0,0406

0,1193
0,0487
0,0006
0,0192
0,0305

-0,5477

0,0440
0,2773
0,2574

-0,0551

0,1411
0,1865
0,0527

2020

0,0224
0,3139
0,1569
0,1540
0,0610
0,0248
0,1159
0,0457
0,0169
-0,0090
0,3616
-0,0491
0,1434
0,2008
0,0048
-0,1169
0,1121
-0,2666
0,0721
-0,2712
-0,0116
-0,3400
0,1256
0,2684
0,0473

2021

0,0901
0,3474
0,2234
0,2139
0,1399
0,1942
0,1986
0,3474
0,1123
0,0942
0,1988
0,1399
0,2162
-0,2696
-0,5873
0,0954
0,1177
0,0254
0,1368
0,0343
0,1074
-0,4196
0,1725
0,2419
0,0905

2022

0,1659
0,7300
0,2556
0,2947
0,2228
0,2892
04115
0,2711
0,1794
0,1761
0,1704
0,3801
0,4782
0,0630
0,1529
0,1696
0,4384
0,6539
04157
0,0869
0,3256
0,7478
0,2116
0,3517
0,3184

Sirket Ortalamast

0,0560
0,3129
0,1422
0,2499
0,1044
0,1683
0,1918
0,1145
0,0546
0,0516
0,1894
0,0713
0,2273
0,1665
-0,4848
0,0471
0,1454
-0,0585
0,1378
0,0742
0,1991
-0,0599
0,1705
0,2431
0,1048

Holdingler tarafindan elde edilen net karin sermayedarlarin paylari karsihgindaki degerini
gosteren Ozkaynak karliligr oranlari Tablo 15’te goriilmektedir. Ozkaynaklari kargiliginda
en yiiksek oranda kar elde eden holdingler toplam varhik karlilig1 sonuglarina benzer sekilde
Alarko, Dogan ve Verusa Holding A.§. olmustur. Holdinglere ait ortalama 6zkaynak karlilig
oranlarinin da Ozellikle 2022 yilinda yaklagik 0,32 seviyesine ¢ikarak artan bir egilim iginde
oldugu goriilmiig, ¢aliyma kapsamu iginde holdinglere ait ortalama 6zkaynak karliligi oranmi
0,1048 olarak hesaplanmustir.
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4. Sonug ve Oneriler

Genellikle ortaklik ya da hisse sahipligi araciigiyla bir araya gelen holdingler, sahip
olduklar1 sermayelerinin biiyiikliigii, satig hacimleri, farkli sektorlerde yer alan sirketlere sahip
olmalari sayesinde yiiksek kar elde etme potansiyelleri agisindan hem yatirnmcilar hem de iilke
ckonomileri igin biiyiik 6neme sahiptirler. Sahip olduklar1 finansal yapilar1 ve satis hacimleri
nedeniyle sermaye piyasalarinda da farkli bir konuma sahip olan holding sektorii, yatirimeilar ve
sermaye piyasalar1 i¢in 6nemli bir alternatif olarak ortaya ¢tkmaktadir. Tiirkiye’de 1960l yillarda
goriilmeye baglayan holdingler ozellikle 1980°li yillardan sonra artig gostererek giintimiizde
Borsa Istanbul’un en degerli sirketleri i¢inde yer almis olup Borsa Istanbul Holding ve Yatirim
Endeksi kapsaminda sektorel olarak siniflandirilmaktadirlar.

Hem iilke ekonomisi hem de sermaye piyasalar igin 6neme sahip holdinglerin finansal agidan
degerlendirilmesinde oran analizi yontemi en etkili analiz yontemlerinden biri olarak ortaya
¢tkmaktadir. Caligma kapsamina Borsa Istanbul’da iglem gormekte olan 24 holding isletmesinin
2018-2022 donemlerine ait verileri ele alinarak galigma kapsamindaki yillara ait finansal oranlar
analiz edilerek degerlendirilmistir. Likidite, aktivite, sermaye yapist ve karlilik oranlari elde
edilen holdinglere ait bulgular dogrultusunda hem analiz edilen holdinglerin, hem de sektore ait
ortalamalar ve oranlardaki egilimin tespit edilmesi amaglanmugtir.

Caliymada oncelikle isletmelerin risk diizeyini ve kisa vadeli bor¢larint 6deme giiciinii tespit
etmeyi amaglayan likidite oranlar1 hesaplanmug, holdinglere ait cari oran, asit test oran1 ve nakit
oranlar1 ¢aliyma kapsamindaki her bir holding igin hesaplanarak analiz edilmigtir. Bulgular,
ele alinan holding isletmelerinin yaridan fazlasina ait ortalama degerlerin beklenen cari oran
degerinin tizerinde oldugunu gostermistir. 2022 yilina kadar artan bir egilime sahip olan sektor
ortalamas degerinin de yaklagik 2,53 diizeyinde oldugu, holdinglere ait donen varliklarin kisa
vadeli borglar1 6deme kapasitesinin agisindan oldukga giiclii bir yapiya sahip oldugu tespit
edilmigtir. Holdinglere ait likidite oran1 ya da diger bir ifade ile asit test oram1 bulgularinin
cari oran ile benzer sonuglara sahip oldugu, sektor ortalamalarinin da beklenen diizeyin
istiinde olustugu goriilmiistiir. En riskli kogullar altindaki risk seviyesini hesaplayan nakit orani
agisindan 0,50 degeri iizerinde ortalamaya sahip olan sadece 9 holding igletmesinin mevcut
oldugu goriilmiigtiir. 2020 yilinda en yiiksek degere sahip olan nakit orani ¢aliyma kapsamindaki
donemler i¢in yaklagik 0,57 degerinde oldugu goriilmiistiir. Holding sektorii isletmelerine ait
likidite oranlarinin ¢alisma kapsamu igin riskli olarak degerlendirilemeyecegi tespit edilmistir.

Sektorde yer alan holdinglere ait varliklarin faaliyet donemi iginde ne etkinlikte kullanilmig
oldugu da aktivite ya da faaliyet oranlari kapsaminda ele alinmugtir. Tigili donemde ele alinan
holding isletmelerine ait bulgularda Oncelikle stoklarin ne etkinlikte kullanmig oldugu ele
alinmig, caliyma kapsamindaki donemde stoklarin donem igindeki aktivitesinin genel olarak
yiiksek oldugu, isletmelerin biiyiik bir cogunlugunun ortalama olarak tig veya daha tizeri olacak
sekilde stoklarini donem iginde satiglara yansitmig oldugu goriilmiistiir. Ele alinan dénemler
boyunca sektore ait ortalama degerler yaklagik olarak 7,67 ile 9,36 arasinda degismekle birlikte
2019 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 kiiresel salgininin da muhtemel etkisiyle 2020 ve 2021
donemlerinde azalma gostermis, sektore ait genel ortalama 8,527 olarak hesaplanmugtir. Ticari
faaliyetlerinden dogan alacaklarinin aktivitesi analiz edilen holding isletmeleri iginde en diigiik
ortalama 1,65 olarak ortaya ¢ikmug, ¢aligmada ele alinan holdingler ve galisma kapsamindaki
donemde sektor ortalamast 6,5978 olarak hesaplanmigtir. Bu baglamda ¢aligmada ele alinan
holdinglerin ortalama olarak stoklarini tiiketmede ve alacaklarini tahsil etmede yeterli 6l¢iide
etkin oldugunu sdylemek faaliyet siireleri bakimindan miimkiin hale gelmistir.
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Caligmada, sektorde yer alan holdinglerin sahip oldugu duran varliklarinin, 6zkaynaklarinin
ve toplam varliklarinin dénem iginde ne olgiide etkin kullanmakta oldugu da oran analiziyle
ele alinmistir. Elde edilen bulgular, ¢alisma kapsamindaki donem igin ortalama olarak duran
varliklarint 0,9725, 6zkaynaklarini 1,0065, sahip olduklar varliklarin tamamini ise 0,4305
seviyesinde etkin kullanmig olduklarini gostermistir. Olabildigince yiiksek olmasi beklenen
bu oranlarin ilgili donem ve holdingler igin yeterli sayilabilecek diizeyde olup her iig faaliyet
oraninin da 2020 ve 2021 donemlerinde diisiis gostererek 2022 doneminde tekrar yiikselmig
oldugu ayrica tespit edilmigtir.

Caliymada varliklarinin finansmani agisindan da ele alinan holdinglere ait sermaye yapisi
ya da kaldirag oranlar1 da ilgili donem ve sirketler igin analiz edilmigtir. Bulgular holdinglerin
2018-2022 donemine ait ortalama veriler dogrultusunda neredeyse esit agirlikta kullanilmakta
oldugunu gostermis, 6zkaynaklar ile finansmanin, arada gok az bir fark olsa da, daha agirhikl
olarak tercih edilmig oldugunu gostermistir. Bulgular holdinglere ait kaynak finansmaninda
2018 doneminden 2022 donemine kadar olan siiregte baglangigta agirlikli olarak yabanci kaynak
finansman tercih edilmekte iken ilerleyen siiregte 6zkaynak kullanimi ile finansmanin artmig
oldugu goriilmektedir.

Sermayedarlarin ve yatirnmcilarin genel olarak daha fazla dikkatini ¢ekmekte olan karlilik
oranlarina ait bulgular, ¢aligmada ele alinan holdingler agisindan analiz edildiginde elde edilen
satig gelirlerinin ortalama 0,2483’liik kismin1 net kar olarak elde tutmakta oldugunu gostermistir.
Holdinglere ait ortalama faaliyet kar marji ve net kar marj1 sonuglarinin analiz edilen donem
iginde, oOzellikle 2022 doneminde, artmakta oldugu da ayrica tespit edilmistir. Holdinglerin
sahip oldugu tiim varliklar1 karsiiginda analiz kapsamindaki donem igin ortalama 0,0721,
ozkaynaklar1 kargiiginda ise 0,1048 oraninda kar elde etmis oldugu da galigmaya ait bulgular
arsindadir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda Borsa Istanbul’da yer alan ve holding sektoriinde yer alan
isletmelerin 2018-2022 mali analiz sonuglarinin ortalama olarak kabul edilebilir diizeyde oldugu
goriilmiistiir. Caligma kapsaminda holdinglere ait yorumlar sektore ait ortalama degerler dikkate
alinarak yapilmug, analiz edilen birbirinden farkli holdinglere ait oranlarin baz girketler igin gok
yiiksek ya da ¢ok diigiik olmasinin sektor ortalamasini etkileme derecesi ve ¢alisma kapsamindaki
stire ve girket sayist dikkate alinmalidir. Ayrica, holdinglerin birbirinden farkli ig kollarinda
faaliyet gostermekte olmasi ve i koluna ait Ozelliklerin isletmelerin mali yapilarinda farkhilik
gostermekte olmasi da dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Bolim 11

Aract Kurumlar Sektori Finansal Analizi

Ali Ulvi Ozgiil'

Ozet

Arac1 kurumlar, islerlikleri agisindan finansal piyasalarin vazgecilmez bilesenleridir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren halka agik aract kurumlar finansal analiz ile bu boliimde incelenmistir. Orneklem,
2018-2022 doneminde sektoriin ortalamada varlik, iglem hacmi ve satig gelirlerinin sirastyla
%35, %22 ve %40’ temsil etmektedir. Orneklemdeki tiim firmalar genis yetkili ve koklii aract
kurumlardir. Sektor geneline kiyasla yiiksek kaldirag, yiiksek aktif ve 6zkaynak devir hizi oranlar
ile satiglara dayali karhihik olciitlerinde diisiik oranlar, 6rneklemin tipik Ozellikleri arasindadur.
Orneklem firmalarinin oranlart zaman boyutunda fazlaca degiskendir. Bu bulgu, yogunlukla pay
senedi iglemlerine aracihk eden sektoriin piyasalarin oynakhigina hassasiyeti ile iliskilendirilmistir.
Bu nedenle, piyasa riskinin 6nemi son yillarda tirmaniga gegen piyasalar ile daha da artmugtir.
Orneklem iginde yer alan firmalar ézelinde kaldiracin likidite iizerine olumsuz etkisinin nakit
oran ile daha belirgin hale gelmesi, alacak yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir. Bor¢ yonetimi
ve etkinlik oranlarinin sektoriin finansal performansina etkileri bakimindan daha fazla 6ne ¢ikan
olgiitler oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, sektoriin Is Yatirim gibi daha biiyiik oyunculari agisindan
daha anlamlidir. Artan piyasa hacimleri ile orantili olarak artan islem hacimleri hem borcu hem de
varlik ile kaynaklar etkin yonetmeyi gerekli kilmakta, hacimle artan gelirler 6l¢ek nedeniyle karlar
tutar olarak ylikseltmektedir. Diger yandan, 6rneklemin nispeten kiigiik aktorleri ve 6rneklem dist
araci kurumlar igin analiz edilen dénemin son 3 yil itibariyle Osmanli Yatirim, kar performansi
agisindan nirengi noktasidir. Siirdiiriilebilir biiylime, briit kirdan baglayarak sonug hesaplarina
yanstyan kir hedeflerini gerektirir. Bu yolla saglanacak igsel kaynak birikimi i¢in etkin bir gider
yonetimi de ihmal edilmemelidir.

1. Giris

Bu boliimiin konusunu teskil eden aract kurumlar sektorii, finansal piyasalarin iglerligi,
etkinligi ve gelisgimi agisindan hayati 6neme sahiptir. Gergekten de kiiresel piyasalara
benzer sekilde, iilkemizde sermaye piyasalar1 araglarindan en 6nemlisi konumundaki pay
senetleri i¢in 28.11.2005 tarihinden itibaren kayden izlenme zorunlulugu getirilmis olup,
kayden izleme ve raporlama ise aract kurumlarin da dahil oldugu iiye yatirnmci kuruluglarca
yapilabilmektedir (Sermaye Piyasas1 Kurulu [SPK], 2022)2. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
pay senedi iglemlerini aract kurumlar olmaksizin yerine getirememesi, diizenlemenin tabii bir
sonucudur. Dahasi, giiniimiizde menkul kiymetlere yonelik islemler elektronik platformlarda
ger¢eklesmekte, kayden izlenmekte ve ilgili siiregler finansal aracilarin uzmanligini ve
faaliyetlerini gerektirmektedir.

1 Dr. C)gr. Uycsi, Ankara Bilim Universitesi, a.ulvi.ozgul@outlook.com, ORCID: 0000-0002-1082-2652

2 Benzer sekilde yatirim fonu katilma belgeleri igin de kaydilegtirme zorunlu kilnmugtir. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tarafindan kayden izlenen kiymetlere, kayit ve saklama ile ilgili bilgilere web sitesinden ulagilabilir (“Biz Kimiz”, 2023).

@&, d 1 bups://doi.ory/10.58830/ozgurpub140.c1142 229
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Dogrudan takas yerine finansal aracilarin kullanilmasinin daha 6nemli nedeni, yatirimcilarin
cksik bilgiye sahip olmalar1 gercegidir. Bir araci, birbirini tanimayan ama emirleri itibariyle
birbirleri ile uyumlu ve birbirlerini tamamlayan iglem sahiplerini yine emirleri tizerinden bir
araya getirir. Fiziki emtia ticaretine kiyasla bu tiir bir aracilikta aracinin kullandigr stok; bilgi
birikimi, kolayca gozlenemeyen, ortiik sinyalleri yorumlamadaki 6zel mahareti ve bilgiyi tekraren
kullanabilme firsatidir (Greenbaum, Thakor ve Boot, 2015:24). Dolayisiyla, finansal arac
kurumlarin bilgiyi elde etme, saklama ve bunlar1 hazir halde tekraren kullanabilme yetenekleri,
bilgi isleme siirelerini ve maliyetlerini 6nemli Olgiide azaltarak piyasalardaki fon akiglarinin
daha hizli ve daha ucuz gergeklesmesine olanak saglamaktadir (Fabozzi, Modigliani ve Jones,

2009:23).

Finansal aracilik, literatiirde oldukga genis bir kurulug yelpazesini ifade eder ve ¢ogu zaman
yatirim bankalar1 basta olmak {izere yatirim kurumlari ve ticari bankacilik kapsaminda ele alinir
(Greenbaum vd., 2015:29; Stowell, 2010:7). Bu boliimde finansal analiz ile incelenecek araci
kurumlari, toplumun geneline hitap etmelerinden ve bir yatirnm bankasinin sundugu {iriin
ve hizmetlerin tamamini sunamamalarindan dolayr Stowell’in (2010) tasnifine uygun olarak
‘perakende aracilik girketleri” kapsaminda degerlendirmek daha uygundur.

Finansal analizin kapsadigi 2018-2022 yillarini igine alan 5 yillik donem dikkate alindiginda,
aract kurumlarin faaliyetlerinin yogunlastign Borsa Istanbul A.S. (BIST) pay piyasast toplam
hacmi, 2017 yilinda 373,06 milyar Amerikan dolar1 (USD) iken %184,53 artisla 2022
yilinda 1.061,48 milyar USD olarak gergeklesmistir®. Tlgili donemde USD cinsinden olmak
tizere hacimdeki Bilegik Yillik Biiyiime Orami (BYBO) %23,26 olarak hesaplanirken Tiirkiye
ekonomisinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) bakimindan BYBO’su %1,07°dir (The World
Bank, 2023). Pay piyasasindaki bu gelisim, arac1 kurumlarin hedef kitlesinin toplumun tamami
oldugu gercegi de dikkate alindiginda sektore yonelik galigmalart daha anlamli kilmaktadir. Bu
yaklagimla, boliimde Tiirkiye’de arac1 kurumlar sektorii, pay senetleri BIST te islem goren sekiz
adet firma Orneklemi tizerinden finansal analiz ile incelenecektir.

Izleyen kisimda aract kurumlar sektorii (“sektor”) ve drnekleme dahil edilen firmalar tanitilmig
ve temel bilgiler 6zetlenmistir. Ugiincii kistmda ise énciil oranlar iizerinden yapilan finansal
analize ve bulgularin yorumlanmasina yer verilmistir. Analizin genel sonuglar1 ve oneriler ise
son kisimda sunulmustur.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Araci Kurumlar Sektorii

2.1. Diinyada Aracit Kurumlar Sektorii

Finansal aracilik sektoriine yonelik Allied Market Research [AMR] (2022) tarafindan
yaymlanan kiiresel pazar aragtirmasi raporunun ozet bilgilerine gore, pay senedi pazarinin
hasilat bakimindan 2021 yih biiyiikliigii 38,5 milyar USD olarak degerlenmis ve %11,7 BYBO
ile 2031 yilinda 112,7 milyar USD’ye ulagacagi ongoriilmiistiir. Dolaysiyla rapor, BIST
pay piyasasinda son yillarda goriilen pozitif ivmenin kiiresel lgekte devam edecegini salik
vermektedir. Sektor faaliyetleri; emir iletimi ve gergeklestirilmesi, danigmanlik, 6zel hizmetler
ve digerleri olmak tizere 4 kesitte ele alinmig ve ilk kesitin hem giliniimiizde hem de gelecek
projeksiyonlarinda en yiiksek paya sahip oldugu vurgulanmigtir. COVID-19 salgininin sektore

3 BIST ana, yildiz ve alt pazarlar1 yillik hacim verileri ve ortalama kurlar kullamlarak yazar tarafindan hesaplannustir. 2022
yilt igin daha net rakam Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) tarafindan 975 milyar USD olarak agiklanmugtir
(TSPB: 2023a).
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etkisinin, teknolojinin sundugu pay piyasast iglemleri ¢oziimlerinin 6ngoriilemeyen sartlara
baglh olarak artan hizda benimsenmesinden dolay1 diisiik kaldiginin vurgulandigi raporda robot
danigmanlar boyutundaki degerlendirmeler finansal inovasyon bakimindan dikkat gekmektedir

(AMR, 2022).

En gelismis piyasalarin yer aldigi Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) sektoriin
diizenleyicisi Finans Sektorti Diizenleme Kurumu’dur (Financial Industry Regulatory Authority
[FINRA]). FINRA, kuruma kayith oldukga fazla sayida firma ve profesyonel hakkinda toplumsal
farkindalik ve finansal bilgi diizeyinin artirilmasi amaciyla yillik raporlar sunmaktadir. Kurumun
giincel raporuna gore 2022 yilinda faaliyet gosteren kayith profesyonellerin sayist 637.037 olup,
bunlarin sirastyla %82,3’t 500 ve iizeri; %81 150-499 ve %9,7’si 150°den az profesyonelin
bulundugu 165 adet biiyiik, 192 adet orta ve 3.021 adet kiigiik 6lgekte firmalarda ¢aligmaktadir
(FINRA, 2023:3,14). Arac1 kuruluglarin 2022 yili toplam gelirleri 350,5 milyar USD, giderleri
308,2 milyar USD diizeyindedir* (FINRA, 2023:37).

2.2. Tiirkiye’de Araci Kurumlar Sektorii

6362 sayili mer’i Sermaye Piyasast Kanunu (Kanun), 3. maddesinde yatirim kuruluglarini,
arac1 kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulug ve faaliyet esaslar1 SPK
tarafindan belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlart ve bankalar olarak tanimlamugtir. Ayrica
tanimut yapilan aract kurumlar ise 6ncelikle ve 6zellikle sermaye piyasast araglartyla ilgili emirlerin
alinmas1 ve iletilmesi, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miigteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi, sermaye piyasast araglarinin kendi
hesabindan alim ve satimi, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak
ya da bulunmaksizin satiga aracilik edilmesi faaliyetlerini yiiriitiirler (Sermaye Piyasas1 Kanunu,
2012). Kanunun 43. maddesinde aract kurumun kuruluguna Sermaye Piyasast Kurulunca
(Kurul) izin verilebilmesi i¢in gerekli kogullar siralanmig olup, diger yatirnm kuruluglart gibi
arac1 kurumlar da Kurulun diizenleme ve denetimine tabidir.

Yatirnm Kuruluglarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig (I11-39.1) ile Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (ITI-37.1) baglikl
Kurul diizenlemeleri diger yatirim kuruluglarini kapsayacak sekilde araci kurumlara yonelik
one ¢ikan kanuni diizenlemelerdir. Tkinci tebligin 8. maddesi, arac1 kurumlari {i¢ ana grupta
siflandirmaktadir:

- Dar yetkili (kapsamli) aract kurumlar; emir iletimi ve/veya yatirim danigmanligs faaliyetini,

- Kismi yetkili arac1 kurumlar; iglem araciligi, en iyi gayret araciligi, simirli saklama hizmeti
ve porttoy yoneticiligi faaliyetlerinden herhangi birini ya da hepsini,

- Genig yetkili arac1 kurumlar ise portfoy aracilig: faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik
yiiklenimi faaliyetlerinden herhangi birini ya da hepsini yiiriitiirler (Tlgili Teblig [I11-37.1],
2013).

Bu maddede belirtilen yatirnm faaliyetleri ve hizmetleri ile yan hizmetlerin kapsami aymn
tebligde detayli olarak agiklanmigtir. Aract kurum faaliyetleri, Avrupa Toplulugu’ndaki Ekonomik
Faaliyetlerin Istatistiksel Stniflandirmasi (NACE) sisteminin yiiriirliikte olan Rev. 2 versiyonunda
finans ve sigortacilik faaliyetlerine iligkin K boliimiinde 66.12 koduyla listelenmistir. Bu sinuf,

4 Bu rakamlarin sabit getirili menkul kiymetler, tiirev tiriinler ile ilgili aracilik hizmetlerini ve baskaca yan faaliyetleri
igerdigi dikkate alinmalidir.
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bagkalar1 adina finansal piyasalarda pay senedi islem aracihgi, diger finansal araglara yonelik
aracihk, emtia sozlesmeleri araciligt ve doviz biirosu faaliyetlerini kapsamaktadir. Yukarida
belirtilen islem yetkisine dayali gruplama gergevesinde sektor faaliyetlerinin bir kismi da 66.19
kodlu smnifta yer almaktadir (European Community, 2008).

Tablo 1: Yillar itibariyle toplam aract kurum ve calisan sayiar:

Yillar 2002| 2007| 2012| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Arac1 Kurum Sayist 119 99 97 65 63 65 60 61 64
Caligan Sayist 6627| 5861| 5258| 4751| 4916| 4964| 5533| 6179 6771

Yiiksekokul ve tizeri dereceli

5 68 74 81 89 89 90 92 93 93
caligan orant® (%)

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Bivligi (https://tspb.org.tr/) verileri ile yazarv tavafmdan hazwlanmastw:

Tiirkiye’de araci kurumlarin kokeni, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) adiyla kurulan BIST’c uzanmaktadir. Tigili yilda faaliyet gésteren 10 aract kurum varken
2001 yilinda bu sayr 130°a kadar yiikselmistir (Kadioglu ve Giinalp, 2019). Analiz donemini
de kapsayacak sekilde Tiirkiye’de faaliyet gosteren araci kurum ve ¢alisanlari sayilar Tablo 1°de
sunulmustur.

Kadioglu ve Giinalp (2019), 1997°den itibaren pazara giris engelinden dolayr aract kurum
sayisimin - artmadigini belirtmistir. Gergekten de aract kurum sayisi yillar itibariyle azalig
gostermis, Ozellikle 2002-2007 ve 2012-2017 arast 5’er yillik iki donemde sirasiyla %17 ve
%33 diistis yasanmugtir. 2017°den giiniimiize bu say1, daha dar bir aralikta, 60-65 bandinda
seyretmektedir. Bu bulgu, piyasanin olgunlastig ya da piyasa geligmeleri ve teknolojik gelismelere
uyum baglaminda daha profesyonel yapilarin yatirim faaliyetlerini idame ettirdigi seklinde de
yorumlanabilir. Tablo 1’den okunan diger bir geliyme, araci kurum sayist azalirken sektorde
caligan ve neredeyse tamamui nitelikli ¢aligan sayisinda gozlenen artigtir. 2002 yilinda kurum
basina ortalama galhisan sayist 56 iken son yil itibariyle bu say1 neredeyse iki katina, 106’ya
ulagmustir. Son yillarda BIST hacmindeki yiikseligle birlikte cahigan sayisindaki artis iligkilidir,
ancak iglem hacimlerindeki trend, verimlilik artiglarint da 6ne ¢ikarmaktadir.

Aract kurumlar sektoriiniin 2013 yiliyla birlikte finansal analize konu olan son 5 yillik
iriin bazinda iglem hacimleri $ekil 1’de izlenmektedir. Goreceli olarak diigiik seyreden
varant-sertifika ile opsiyon iglemleri grafige dahil edilmemistir. Son {i¢ yil itibariyle Sabit
Getirili Menkul Kiymet (SGMK) ve Repo pazari iglem hacimleri diger iiriin/pazar iglem
hacimlerindeki yukar1 yonlii ivmeyi yakalamaktan uzaktir. Bu husus, faiz oranlarinin seyriyle
birlikte degerlendirilmelidir. Son yil itibariyle pay senedi ve kaldiragh alim-satim iglemlerindeki
artig Ozellikle dikkat ¢ekmektedir.

5 Lisans ve tistii dereceli ¢alisan oranlar1 da bu oranlarin % 5-6 dolaylarinda altinda seyretmektedir.
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Finanslalﬂ'riin Tiiriine Gore
Araci Kurum Islem Hacimleri (Trilyon TL)
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Islemleri

Sekil 1: Avact kurumlavmn yillava gove tiviin bazmda toplam islem hacimleri

Kaynak: Tiivkiye Sevmmaye Piyasalar: Bivligi (https:/tspb.org.tr/) verileri ile yazar tarafindan bazwlanmastor.

Uriin bazinda faaliyet artigi oranlari, igerisinde bulundugumuz enflasyonist ortam dikkate
alinarak USD temelli hacimler ile Tablo 2’de ele alinmustir. Inceleme dénemi itibariyle analize konu
olan sekiz sirketin pay senedi iglem hacimlerindeki artig sektoriin geneliyle uyumlu olup, varant-
sertifika ile SGMK ve repo islem hacimleri genelin iizerinde artig gostermistir. Yine, vadeli iglemlere
iligkin hacim, genele yakin ama bir miktar altinda biiyiime sergilemistir. Kaldiragh islemlerde USD
bazinda daralma ele alinan beger yillik donemler itibariyle sektor genel seviyesindedir.

Tablo 2: Avact kurumlar diviin islem bacmi USD temelli Bilesik Yillik Biiyiime Ovanlar: (BYBO)

) . | Varant- SGMK + Vadeli _ Kaldirals
Donem Pay Senedi . ; Opsiyon Alim-Satim
Sertifika Repo Islemler . )
Islemleri
A. Avace Kurumlar Sektorii Geneli
2013-2018 (%0,89) - (%17,54) %5,60 (%5,00)
2017-2022 %23,52 %13,12 (%10,26) %15,83 (%15,70) (%7,75)
B. Finansal Analize Dabil Edilen Orneklem (8 sirket)
2013-2018 %0,15 - (%18,00) %1,86 (%5,53)
2017-2022 %23,26 %20,10 %6,70 %12,23 (%21,50) (%7,60)

Kaynak: Tiirkiye Sevmaye Piyasalar: Bivligi (bttps://tspb.ovg.tr/) vevileri ve ovtalama Tiivkiye Cumburiyet
Merkez Bankas: (TCMB) USD doviz alss kurlary ile yazar tavafindan hazwlanmastw: Negatif vakamlay,
yatik ve parantez i¢inde gostevilmigstin.

Sektore yonelik olarak diger bir 6nemli husus, FINRAya benzer gekilde yatirim kuruluglarinin
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (Birlik, TSPB) catis1 altinda 6rglitlenmig olmalaridir. Birlik,
Kanun ile 11.02.2001°de kurulmusg, Nisan 2001°de faaliyete ge¢mis, kamu kurumu niteliginde,
oz diizenleyici bir meslek kurulusudur (“Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi”, 2023). Uyeler,
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sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan tiim banka, araci kurum, portfdy yonetim sirketleri
ve yatirim ortakliklaridir. SPK denetimi altinda olan Birlik, analize konu dénemin son 3 yili
itibariyle ve giincel verilere gore 71 aract kurum iiyeye sahiptir. Sermaye piyasasinda faaliyet
gosterebilmek igin iiyelik zorunludur (TSPB, 2023b). Sermaye piyasasina yonelik bu yapilanma
bigimi, ABD’de diizenleyici otorite olan FINRAnin ABD Kongresi tarafindan yetkilendirilmis
ve ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) gozetimine tabi olmasi bakimindan
benzerlik arz etmektedir (“About FINRA”, 2023; “Trading and Markets”, 2023).

2.3. Finansal Analize Konu Araci Kurumlar Orneklemi

Kitabin diger boliimlerine benzer sekilde bu boliimde de pay senetleri BIST’te islem goren
arac1 kurumlar, diger bir ifadeyle halka agik aract kurumlar 6rneklem olarak alinmistir. Diger
taraftan bagka bir¢ok sektoriin aksine, aract kurumlar sektoriinde firmalar finansal piyasalara
yonelik kamusal hizmet sunduklari i¢in kamuyu aydinlatma diizenlemelerine tabidir. Kurulun
Araci Kuruluglarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina Tliskin Tebligi (V-77) uyarinca aract kurumlar
Teblig’de detaylandirilan mali tablo bilgilerini belirtilen formlar ile Birlige raporlamakla, Birlik
de bunlar1 yayinlamakla yiikiimliidiir (Ilgili Teblig [V-77], 2004). Bu bilgiler 1g1¢inda analizde

sektore yonelik detay bilgiler de kismen kullanilmustir.

Agustos 2023 donemi itibariyle pay senetleri BIST te islem goren ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) web sitesinde araci kurumlar sektorii altinda listelenen sekiz adet sirket
finansal analiz 6rneklemini olusturmaktadir. Sektor sirketlerinin unvanlari, BISTteki sembolleri
ile izleyen boliimde metin iginde atiflarina yonelik kisaltmalar, Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Orneklemde yer alan sivketlere iliskin bilgiler

sembota | ket Uman o e
AICAP  |Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. |Al Capital 16.11.1990¢
GEDIK  |GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. Gedik 02.05.1991
GLBMD  |GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. Global 31.10.20017
INFO INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. Info 21.12.1990°
ISMEN  |IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. Is Yatiim 18.12.1996
OSMEN  |OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. Osmanlt 19.12.1996°
OYYAT  |OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. Oyak 14.05.1982
TERA TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. Tera 15.11.1990'°

Tablodan sirketlerin BIST’in kurulugunu takiben 10 yil igerisinde faaliyete baglamig koklii
aract kurumlar oldugu goriilmektedir. Bunun istisnast olan Global de sektoriin kidemli
firmalarindandir. Oyak ise BIST’ten daha uzun gegmisi ile dikkat ¢ekmektedir. Sirketlerden
Oyak, Tera ve Al Capital, sirastyla 2021, 2022 ve 2023 yillarinda halka arz edilmigtir. Dolayistyla
analiz doneminin bag itibariyle halka agik anonim sirket statiisiinde degildirler, ancak son beg

Form Menkul Degerler A.$. unvan ile kurulmustur.
Eczacibagi-UBP Portfoy Yonetimi A.$. unvan ile kurulmustur.

Lider Menkul Degerler A.§. unvani ile kurulmustur.

o NN

Iktisat Menkul Degerler A.$. unvan ile kurulmustur.

10 Giinyal Giinay Yalavag¢ Menkul Degerler A.$. unvan ile kurulmugtur.
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yillik (2018-2022) bagimsiz denetim raporlarina ulagilabildigi i¢in biitiinliik agisindan analize
dahil edilmislerdir. Orneklem sirketlerden Global ve Osmanli pay senetleri BIST Ana Pazarda,
diger alt1 girketin pay senetleri BIST Yildiz Pazarda islem gormektedir. Orneklemin tiim sirketleri
genis kapsaml aract kurum statiisiindedir.

Orneklemi olusturan firmalarin toplam varliklarinin ve satis gelirlerinin beg yillik gelisimi
Sekil 2°de goriilmektedir. Bilangolarin 6zellikle son tig yil itibariyle biiyiime trendinde oldugu,
son yil ise I Yatirim, Info, Oyak ve GedikK’in olduka yiiksek oranda biiyiime gosterdigi goriil-
mektedir. Gedik’in satig gelirlerinde de benzer trendi yakaladig alt paneldeki grafikten okuna-
bilmektedir. Oyak’in son yil itibariyle varliklarindaki artiga kargin satig gelirlerindeki azalig1 kar
politikasr ile ilgili olabilir. Diger firmalarda da izlenen satig gelirlerindeki degiskenlik de benzer
sekilde satig politikalari ile iligkilendirilebilir.

A. Araci Kurumlar Orneklemi Toplam Varhklar (Milyar TL)

8 35
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B. Araci Kurumlar Orneklemi Satis Gelirleri (Milyar TL)
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Sekil 2: Avact kuvumlar orneklemi 2017-2022 yillars toplam vavliklar ve satis gelivievi gelisimi

Kaynak: Tiivkiye Sevmaye Piyasalar: Bivligi (https://tspb.org.tr/) verileri ile yazar tavafindan hazwlanmas
olup, tutaviar milyar TL cinsinden belivtilmistir. Olgek farks nedeniyle Is Yotrrum degerleri kesikli gizgi ile ve
sayj eksende gosterilmistin.
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Gerek aktif biiyiikliigii gerekse satig gelirleri tutarlarina bakildiginda ol¢ek farkindan dolay:
oncelikle Ts Yatirim, sonrasinda Gedik ve Oyak ile kismen Info sektoriin 6nemli oyunculart
olarak degerlendirilebilir.

Tablo 4: Analiz donemi sektor toplam varviklar: ve sivketlerin yiizde cinsinden paylar:

Sirket / Yil 2018 2019 2020 2021 2022
Zfdkztl‘;f;’gm Varhikdart 21.878,33| 27.194,65| 41.348,62| 61.386,30| 152.442,60
AICAP 0,58 0,72 1,13 1,46 1,64
GEDIK 2,69 3,79 5,60 5,27 4,87
GLBMD 0,86 1,16 1,04 1,00 0,84
INFO 0,25 0,93 2,63 2,79 414
ISMEN 25,19 21,08 17,89 21,21 21,82
OSMEN 0,30 0,51 1,24 1,13 1,39
OYYAT 2,50 2,78 3,06 3,22 422
TERA 0,54 0,64 0,54 0,53 0,72
Orneklem Toplamu 32,89 31,62 33,12 36,61 39,64

Kaynak: Tiivkiye Sevmmaye Piyasalar: Bivliyi (https://tspb.org.tr/) verileri ile yazar tavafindan hazwlanmastw:

Tablo 4’de Orneklem girketlerinin varliklarinin sektor varliklar: igerisindeki paylart ytizde
cinsinden verilmistir. Orneklemin toplam varliklari, sektor igerisinde yaklagtk %35 paya sahiptir.
Bu yonden orneklemde yer alan firmalarin sektorii onemli olglide temsil ettigi soylenebilir.
Biiylime trendinde olan sektoriin 6zellikle son yili, igerisinde bulundugumuz enflasyonist
ortama ragmen dikkat ¢ekmektedir. Ts Yatirim, sektoriin énemli bir kurulusudur. Varliklar:
itibariyle sektoriin begte birini ifade eden aract kurum hem 6rneklemin hem de sektoriin lideri
konumundadir. Gedik ve Oyak da sonrasinda gelen 6rneklem Onciileri arasindadir.

Sektore gore orneklemi benzer sekilde iglem hacimleri {izerinden ele alan Tablo 5’ gore,
orneklem firmalari hacmin yaklagik beste birini saglamaktadir. Ts Yatirim’in payi bu dlgiite
gore yaklagik %9 diigmekte, Gedik varliklar bazindaki payma yakin izlenmekte, Oyak ise
yine varliklara kiyasen daha diigiik pay almaktadir. Tera’nin hem varlik hem de islem hacmi
bakimindan 6rneklemin en diisiik lgekli firmast oldugu goriilmektedir. A1 Capital ve Info ise
toplam hacim igerisindeki paylari, toplam varliklar igerisindeki paylarini agan, birim varlik bagina
daha fazla islem hacmi tireten firmalar olarak 6ne ¢tkmaktadir. Osmanl ve Global firmalar1 da
aktif biyiikliigli ve islem hacmi paylar yillar igerisinde degismekle beraber bu ikisine yakin
izlenen arac1 kurumlardur.
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Tablo 5: Analiz donemi sektor toplam islem hacimleri ve sivketlerin yiizde cinsinden paylar:

Sirket / Yil 2018 2019 2020 2021 2022
Sektor 1§lem Hacmi (Milyar TL) 17.553,98 | 20.622,36| 38.330,91| 43.522,94| 79.250,44
AlCAP 2,27 2,55 1,88 1,84 1,85
GEDIK 5,02 3,65 4,04 3,84 3,30
GLBMD 0,56 0,61 0,84 0,82 0,67
INFO 1,15 2,15 3,51 4,81 6,41
ISMEN 9,19 10,14 10,02 8,85 7,95
OSMEN 0,38 0,43 1,00 1,03 1,28
OYYAT 0,79 1,13 1,45 1,57 1,49
TERA 0,18 0,15 0,23 0,21 0,21
Orneklem Toplami 19,54 20,82 2298 22,96 23,16

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi (https://tspb.org.tr/) verileri ile yazar tavafindan hazwlanmastu:

Satig gelirleri igerisindeki pay da islem hacmine benzer sekilde pazar pay1 olarak okunabilir. Ts
Yatirim’in bu 6lgiit bakimindan varlik paymna benzer sekilde ve daha ¢ok 6ne ¢iktig: Tablo 6’da
izlenmektedir. Hacimdeki pay diisiisiine kargilik satig gelirlerindeki pay artig1 fiyat politikalari,
hedef miigteri kitlesi baglaminda ayrica incelenebilir. Istisna yil olan 2020, hedeflere gore
satigin zorlastigr bir yil olabilir. Yine, Oyak 2019 ve 2022 hari¢ tutuldugunda gelirlerden ciddi
pay almistir. Gedik digindaki kalan diger firmalarin gelirlerdeki goreceli diisiik paylar: Slgege,
hacimden benzer diizeyde gelir tiretmedeki zorluklarina baglanabilir. Tablo 5 ve Tablo 6 tutarlar
birlikte ele alindiginda sektorde aracilik islemleri komisyonlarinin yillar itibariyle ortalamada
yizdeler cinsinden 0,9 ile 2,8 arasinda degiskenlik gosterdigi, tist sinira yakin olmak {izere
yaklagik 1 — 1,50 bandinda gergeklestigi soylenebilir.

Tablo 6: Analiz donemi sektov toplam satss gelivievi ve sirketlevin yiizde cinsinden paylar

Sirket / Yil 2018 2019 2020 2021 2022
Sektor Satis Gelirleri (Milyon TL) | 162.827,12 | 570.604,22 | 577.847,63 | 645.668,37 | 810.198,62
A1CAP 0,72 0,10 0,56 0,99 1,87
GEDIK 1,37 0,92 1,37 2,82 9,71
GLBMD 4,74 1,30 1,87 0,26 1,49
INFO 0,02 0,02 1,19 2,04 0,93
ISMEN 27,18 43,08 18,83 21,92 27,45
OSMEN 0,40 0,19 0,69 0,33 0,47
OYYAT 7,07 2,85 3,39 6,26 3,14
TERA 0,10 0,08 0,10 0,22 0,17
Orneklem Toplami 41,60 48,54 28,00 34,84 45,23

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Bivligi (https://tspb.org.tr/) vevileri ile yazar tavafindan hazwlanmastw:
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3. Araci Kurumlar Sektori Finansal Analizi

Kisa tanitimi yapilan orneklem aract kurumlar sektorii sirketlerinin 2018 yilindan cari
yila uzanan beg mali donemi, oran (rasyo) analizine tabi tutulmustur. Sirket finansal verileri
ve bagimsiz denetim raporlar1 KAP iizerinden temin edilmistir. Literatiirii (Brigham ve
Houston, 2019; Ross, Westerfield, Jaffe ve Jordan, 2022 vb.) ve uygulamayi takiben sirketlerin
ayni/benzer amaglar1 gozeten finansal oranlari, dort grup altinda farkli alt kisimlarda incelenmistir.
Bu kisimlarda en temel oran ve 6rneklem ortalama degerlerine yer verilmis, sektoriin daha 6nce
agiklanan kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri geregi toplu verileri ile sektor genel ortalama
oranlar1 da tablolarda sunulmustur'!. Bir sirketin oraninin 6rnekleme gore konumu, oranin
anlami gozetilerek olumludan olumsuza tablonun ilgili hiicresinde yesilden pembe tonlarina
dogru ifade edilmigtir.

3.1. Likidite Oranlar1

Orneklemin borg 6deme kapasitesi sektoriin geneline gore tiim dénemler itibariyle diisiik
izlenmektedir. Tablo 7’nin A panelinde sunulan cari oran degerlerine gore; tiim donem itibariyle
sektordeki ortalama bir girketin 1 TL Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklart (KVYK) kargihiginda
2,10 TL donen varlig: bulunmakta iken, 6rneklem firmalar: i¢in birim KVYK basina donen
varlik ortalamada 1,30 TEdir. Yillar itibariyle genel ortalamadan sapmalar degigse de bu tespit,
tiim donem igin gegerlidir. Cari oranin diisiik seyretmesi bor¢ 6deme giicii bakimindan olumsuz
goriilebilirse de karlilik ve likidite arasindaki negatif iliski de dikkate alinmaldir. Nitekim,
orneklem firmalart Tablo 12’de sunulan aktif karliigi (ROA), 6zkaynak kirliigi (ROE) ve
ckonomik rantabilite oranlari bakimindan sektor ortalamasindan ¢ok daha iyi performans
sergilemislerdir. Diger taraftan, cari oranlarla ilgili tespit orneklemin genelden daha fazla KVYK
kullandig1, yani mali kompozisyon itibariyle kisa vadeli borcun yogunlugu ile iliskilendirilebilir.
Tablo 8de sunulan mali yap1 (borgluluk) oranlar1 6rneklemin kaldiragtan, borcun maliyet ve
vergi avantajindan yararlanma politikas1 giittiiglinii teyit etmektedir. Artan borg diizeyinin
orneklemi daha riskli hale getirdigi de goz 6niinde tutulmahdur.

11 Sektor genel ortalama rasyolar1 hesaplanirken ug degerlerin etkisini azaltmak amaciyla yukar: yonlii %10 kirpma
uygulanmugtir. Ug degerler, arizi mahiyet arz edebileceginden genel hakkinda daha saghkl fikir edinmek iizere bu
uygulama tercih edilmistir. Mali yap ile ilgili olanlar bagta olmak {izere oranlari degerlendirmede bu durum dikkate
alinmalhdir.
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Tablo 7: Avact kurumlar sektorii orneklem firmalar: likidite ovanlar: (2018-2022)

Likidite Oranlar1
A. Cari Oran
Firma
A1CAP
GEDIK
GLBMD
INFO
ISMEN
OSMEN
OYYAT
TERA

Ortaloma

1,52

1,26

1,24

1,25

1,24

Genel ortalama

2,63

2,37

1,69

2,01

1,81

B. Asit-test Oram

Firma

2018

2019

2020

2022

ISMEN

1,19

1,19

1,31

1,25

C. Nalit Oram

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

0,47

0,70

TERA

0,75

0,69

0,58

Ortalama

0,69

0,52

0,38

0,45

Genel ortalama

1,33

1,06

0,66

0,88

Orneklem igerisine bakildiginda, A1l Capital’in cari oranlar agisindan kreditorlerine daha
fazla giiven verdigini, Tera ile ilk yili hari¢ tutuldugunda Is Yatirim’in bu dogrultuda A1 Capital’i
izledigini ifade etmek miimkiindiir. Gedik, Global ve Info hem 6rneklem hem de genel icerisinde
bor¢ 6deme kapasitesi diigiik firmalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Araci kurumlar sektorii igin asit-test orani (hizli oran), faaliyetleri geregi stoklar hesap grubu
altinda yer alan ticari mal, hammadde, malzeme vb. fiziki maddeler bulundurmadiklari igin
anlam ifade etmemektedir. Iy Yatirim haricinde 6rneklemin hicbir firmasinda stok bakiyesi
bulunmamakta, adi gegen firma ise 2022 donemi bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilere gore biligim, tibbi aletler, spor malzemeleri ve gida sektorlerinde faaliyet gosteren grup
firmalarini kontrol etmekte ve konsolide raporlama yapmaktadir. Bagl ortakliklardan yansiyan
stok kaleminin 6nemlilik diizeyi, I Yatirim’in asit-test ve cari oranlari kiyaslandiginda oldukga
diigiiktiir. Dolayistyla, alacaklart dikkate almaksizin daha ihtiyath bir yaklagimla bor¢ 6deme
kapasitesini ele alan nakit oranlara bakmak daha uygundur.
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Nakit oran, nakit ve benzeri varliklar ile likit finansal yatinmlari dikkate aldigindan
bir acil durum rasyosu olarak degerlendirilebilir. Orneklem, cari oranla uyumlu sekilde
sektor geneline gore daha diigiik nakit oranlara sahiptir. Cari oranla kargilastirmali inceleme
yapildiginda, Al Capitalin cari oran penceresinden olumlu durumu, nakit oranla daha olumsuz
hale donmektedir. Dénemin ilk dort yili itibariyle 6rneklem ortalamasinin altinda seyreden
rasyolar, ticari ve ticari olmayan nitelikteki alacaklarin donen varliklar igesindeki yogunlugunun
gostergesidir. Varlik yonetimi oranlart ile ilgili Tablo 10°a bakildiginda firmanin alacak yonetimi
ile ilgili verimsizligi agiga ¢tkmaktadir. Al Capital, son yil itibariyle nakit oraninda 6rneklem
bazinda oldukga iyi performans sergilemistir. Sirketin, hacimden aldig1 pay yaklagik olarak sabit
kalirken, Tablo 6°dan izlendigi gibi satig payini artirmasi ve alacak yonetimindeki verimlilik, son
yil itibariyle bagarili bir finansal yonetim stratejisi izledigini gostermektedir. Osmanl ve Tera
bor¢larini nakden kargilama giicii noktasinda 6rneklemin 6ne ¢ikan firmalaridir. Gedik, cari
oranlarina kiyasla nakit oranda daha fazla giiven vermektedir. Ortalamalarda seyreden oran, cari
oran da dikkate alindiginda alacak yonetiminin goreceli etkinligini salik vermektedir. Global
ve Oyak’mn ilki diigiik ikincisi ortalama olmak tizere 6rneklem nakit oran seyri, cari oranlari ile
uyumludur. Al Capital firmasina benzer sekilde Is Yatirim da hem satig gelirleri bazinda pazar
payin 6nemli 6lgiide artirmig hem de nakit oranda 6rneklem lideri olarak 6ne ¢ikmugtir. Bu
durum, son yil itibariyle firmanin daha kaliteli hizmet sunarak yatirimcr nezdinde kisa vadeler
de sunulsa daha ¢ok tercih edildigine isaret etmektedir.

3.2. Mali Yap: Oranlar:

Orneklem, sektdr geneline gore daha yiiksek oranda borg kullanmastyla ayrismaktadir. Tablo 8°de
sunulan finansal kaldirag oranlari, ilk donemler itibariyle sektor ortalama degerlerinin 1,5 kati do-
laylarinda seyretmektedir. Zaman boyutunda sektor genelinde bor¢lanma oranlarindaki artig diger
bir 6nemli bulgudur. Sektor geneli igin son yillar itibariyle 6zellikle pay piyasalarindaki “rallilerden”
yararlanmak iizere borglanma yoluna bagvuruldugu soylenebilir. Orneklem firmalar1 bu hususta yine
daha agresif bir tutum sergilemistir. Orneklem icerisinde sirastyla Global, Info ve Gedik finansal kal-
diraglar en yiiksek firmalardir. Info igin bu durum 2018 sonrasinda gegerlidir. Orneklem igerisinde
pazar pay1 en yiiksek olan T Yatirim’in zimnen %80% yakin olmak iizere %75-80 bandinda borglan-
ma oranina dayali bir politika izledigi séylenebilir. Benzer durum, Oyak igin de bir 6lgiide gegerlidir.
Al Capital ve Tera, sirastyla 6rneklemin en az dig kaynak kullanan firmalaridir.

Yakindan iligkili olan borglarin 6zkaynaklara orami igin de kaldirag orani ile ilgili
degerlendirmeler aynen gegerlidir. Tablo 8 gosteriminde borgla artan risk diizeyi gozetilmistir,
dolayisiyla sirket ortaklarinin varliklar tizerindeki payini/hakkini ifade eden 6zkaynaklarin artigt
renklendirmeye olumlu olarak yansimustir. Stiphesiz marjinal borg ve 6zkaynak maliyetlerinin
goreceli konumu borcu daha cazip kilabilmektedir.

Tablo 8in alt panelinde sunulan KVYK’nin varliklar ya da pasifler igerisindeki payr mali
yap1 kompozisyonunu tamamlar niteliktedir. Orneklemin kisa vadeli borglandigi, sektérde de
ayni durumun uzun vadeli bor¢lanma yoniinde birka¢ puan yukarida olmak tizere gegerliligini
korudugu, ilk panel ile kiyaslama neticesinde ulagilan sonugtur.

Menkul kiymetlerin el degistirmesine aracilik eden sektor, yapisi geregi ve yiiksek iglem
hacimleri nedeniyle likit varliklar1 barindirmaktadir. Bunun sonucunda duran varliklarin bilango/
finansal durum tablosunda agirliginin az olmasi beklenir. Tablo 9’un ilk paneli, bu beklenti
ile uyumludur. Orneklem, genele gore yiizde cinsinden 2-3 puan asagida duran varhik oranina
sahiptir. Al Capital firmas: ilk iki yili ile Osmanlrnin son {i¢ yili 6rneklemden ayrigmaktadir.



Ali Ui Oggiil | 241

Ayni durum, Ts Yatinm’in ikinci yili igin s6z konusudur. Yazilim teknolojisi, sube ag1 yatirimlari
basta olmak iizere duran varlik yatirimlar sirket bagimsiz denetim raporlarindan izlenebilir.

Borglanma ve likidite oranlari ile baglantili olmak {izere ele alinmasi gereken 6nemli bir
rasyo olan faiz kazanilma sayist oranlari incelendiginde Is Yatrim’in 6zellikle son yili goze
carpmaktadir. Genel itibariyle Is Yatrim’in finansman giderleri éncesi faaliyet kir1 (FVOK,
EBIT), son yil harig tutuldugunda ortalamada finansman giderlerinin 8 katidir. Son yila ait mali
tablo bilgilerine gore kisa vadeli finansal borglar 4,6 milyar TCden 10,4 milyar TEye tirmanirken
finansman giderleri 142,5 milyon TEden 115,3 milyon TLye gerilemistir.

Tablo 8: Aract kurumlar sektorii srneklem firmalary mali yap: ovanlars- I (2018-2022)

Mali Yap1 (Bor¢ Yonetimi) Oranlari- I

A. Finansal Kaldwag (Borg) Orans (%)

Firma 2018
A1CAP 61,03
GEDIK
GLBMD
INFO
ISMEN
OSMEN
OYYAT
TERA
Ortalama 67,28 77,36 79,43 78,38 79,71
Genel ortalama 42,07 45,76 55,42 54,17 60,28
B. Borglarin Ozkaynalklara Oram

Firma 2018 2019 2020 2021 2022
A1CAP
GEDIK
GLBMD
INFO
ISMEN
OSMEN
OYYAT
TERA 2,15
Ortalama 2,68 3,89 4,29 4,23 4,95
Genel ortalama 1,20 1,38 1,94 1,92 2,49
C. Kusa Vadeli Yiikiimliiliillerin Vavlielava Oram (%)

Firma 2018 2019

A1CAP 60,51

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

Ortalama 66,19 76,10 78,56 77,18 78,73
Genel ortalama 39,68 43,39 52,71 50,65 58,14
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Tablo 9: Avact kurumlar sektorii orneklem firmalary mali yapr ovanlare- I1 (2018-2022)

Mali Yap1 (Borg Yonetimi) Oranlari- IT
D. Duran Varhklarm Toplam Varbiklara Ovame (%)

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

6,27

3,67

5,05

2,92

Ortalomn

4,86

3,22

4,25

3,35

Genel ortalama

8,34

582

5,90

576

E. Faiz Kazanima Sayist (TIE) Ovam

Firma

2018

2019

2020

2021

2022

Al1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

Ortalama 1,63 2,12 6,46 3,98 871

Genel ortalama 6,58 7,93 12,96 4,94 539

Borglanmada izlenen artiy donem sonu gergeklesmis olabilir. Hacimdeki ve bununla
baglantili olarak satig gelirlerindeki artig, tutarsal olarak FVOK’ii artirmus, ancak finansman
giderleri ayni dogrultuda degismemistir. Orneklem, genel anlamiyla FVOK ile faiz kargilama
giicli bakimindan sektoriin gerisindedir. Is Yatirim’in son yila ait degeri bir 6nceki yil ile esit
ger¢eklesmis olsaydi ya da arizi bir durum olarak ithmal edilseydi, 6rneklem igin ortalama 4,34
olarak hesaplanacak ve sektor genelinden daha da geride olarak degerlendirilecekti. Dolayisiyla,
sektore gore daha fazla borglanan 6rneklem araci kurumlar, borglanma oranlarinin maliyetler
tizerindeki etkisini degerlendirmelidir. Faiz kargilama kapasitesi bakimindan Tera 6rneklemin en
zayif, Is Yatirim en giiglii sirketidir. Tera’nin 6rneklem 6zelinde daha diisiik seviyede borglanmast
dikkate alindiginda, kar iiretmede sikinti yagadig1 sonucuna varilabilir.
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3.3. Varlik Yonetimi (Etkinlik) Oranlar:

Bu gruptaki oranlar varliklarin faaliyet sonuglar1 bakimindan etkin kullanimini 6l¢tiikleri i¢in
faaliyet oranlar1 olarak da bilinir. Tablo 10’un ilk iki paneli alacak yonetimine iliskin oranlari
igermektedir. Bu oranlar bakimindan 6rneklem, alacak yonetiminde sektor genelinden daha
etkindir. Orneklem bazinda ise Info’nun oranlarinin fazlaca degiskenlik gostermesi detay analiz
gerektirmektedir. Info satig gelirlerinin 2020 ve 2021 yillarinda hem sektorel pay hem de bunun
geregi tutarsal olarak artig gosterdigi Sekil 2 ve Tablo 6’dan izlenmektedir. Bu donemlerde
sektore gore tahsilat siireleri ortalama diizeylerde iken faaliyetin yavagladigr yillarda olumsuz
seyretmektedir. Dolayisiyla varliklarin etkin kullanimi bakimindan 2018, 2019 ve 2022 yillan
daha detayh bir analizle ele alinmalidir, ¢iinkii ayn1 verimsizlik aktif ve 6zkaynak devir hizlarinda
da s6z konusudur. Geneli itibariyle Global, varlik ve 6zkaynaklarini en etkin kullanan, alacak
yonetiminde basarili performans sergileyen aract kurum olarak 6ne gikmakta, onu Is Yatirim
izlemektedir. Gedik, Tablo 6’da goriildiigii gibi son yilda satig gelirlerindeki payini yaklagik 3 kat
artirmakla birlikte alacak yonetiminde de beg yilin en iyi performansini sergilemistir. Bu bagarinin
stirdiirtilebilir kilinmasi aract kurumu, sektoriinde 6nemli yerlere tagtyacaktir. Tera’min ise karlilik
yaninda alacak performansina yonelik strateji tiretmesi geregi, Tablo 10°dan okunabilen bir diger
bulgudur.

Orneklemin aktif ve 6zkaynak kullanim etkinligi, ikincisinde ¢ok daha agik olmak iizere
sektor genelinin lizerindedir. 2019 sonrasi aktif devir hizindaki pozitif farkin daraldig:
izlenebilmektedir. Global, etkinlik bakimindan 6rneklemin lider kurulugudur ve bu tiim yillar
i¢in gegerli genel bir durumdur. Tera’nin kir iiretmeye yonelik yukarida belirtilen giigliikleri her
iki devir hiz1 oranina da yansinugtir. Oranlarda dikkat ¢eken bir diger husus, Ts Yatirim’in 2019
yilindaki fevkalade yiiksek devir hizidir. Bununla dogrudan baglantili olarak firma, Tablo 6’dan
izlenebildigi gibi, aymi yil satig gelirlerindeki sektor payini neredeyse toplam satiy hacminin
yarisina, % 43’e ¢ikarmugtir. Bu durum, arizi bir mahiyettedir ve karliiga olumlu yansimamustir.
Dolayisiyla maliyet ve gider kalemleri de detay bir inceleme konusu yapilabilir. Oyak da son yil
itibariyle varlik yonetiminde gerilemeyi dikkate almalidir. Sektor satig
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Tiablo 10: Avact kurumlar sektorii orneklem firmalar: varik yonetimi ovanlar: (2018-2022)

A. Alacak Devivr Hize Ovamt

Varlik Yonetimi (Etkinlik) Oranlar1

Firma

2018

2019

2020

2021

2022

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

Ortalama 25,31 33,31 21,78 15,94 10,81
Genel ortalamn 16,02 22,70 15,63 11,91 6,46

B. Ortalama Thbsilat Siivesi (giin)

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

Ortaloma

Genel ortalama

119

237

C. Aktif Devir Hize Oram

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

Ortaloma

6,41

7,00

4,87

3,40

Genel ortalama

3,56

6,31

3,25

2,07

D. Ozkaynak Devir Hize Oram

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO 31,75

ISMEN 27,09
OSMEN

OYYAT

TERA

Ortaloma 24,07 33,68 33,18 26,41 21,78
Genel ortalama 8,41 16,45 15,41 11,82 8,40
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gelirlerindeki pay1 azalirken varlik payindaki artig, devir hizlarindaki gerilemeyi teyit eder
mahiyettedir. Info, ilk iki yildaki etkinsizligini takip eden iki yilda gidermis, ancak son yil
itibariyle gerileme yagamustir. Dolayisiyla, faaliyetlerinde etkinligin siirdiirtilebilirligi noktasinda
daha dikkatli hareket etmesi firmaya olumlu katkilar saglayacaktir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Karhlik oranlart da iki tablo halinde, Tablo 11 ve Tablo 12’de belirtilmigtir. Tim yillar
itibariyle 6rneklemde 6ne gikan bir araci kurum bulunmamakta, kar performanslart olgiitler
bazinda degiskenlik arz etmektedir. Tablolarda belirtilen genel ortalama karlilik oranlar ile ilgili
onemli bir husus, baz1 sektor firmalarinda gozlenen %100{in tizerindeki zarar oranlarinin ithmal
edilmesidir'2. Bu uygulama, sektor genelini oldugundan daha iyi gostermis olsa da 6rneklem
firmalarin daha verimli firmalarla kiyaslanmasina imkan tanimugtir.

Briit karlilik bakimindan 6rneklem, ilk iki yil hari¢ tutuldugunda, sektor genelinin 6nemli
olgiide altinda performans gostermistir. Osmanlr’nin bunun tersine son ii¢ yil igerisinde
orneklemde One ¢ikmasi kayda deger bir bulgudur. Firmanin briit karliliktaki olumlu
performansinin diger karlilik ol¢iitlerine de yansidigy gortilebilmektedir. Global, briit kar marjt
itibariyle 6rneklemin en kirsiz tiyesidir ve bu durum siireklilik arz etmektedir. Briit karliliktaki
olumsuz tablo, beklenilecegi gibi diger olgiitlere de biiyiik 6lglide sirayet etmigtir. Osmanlr’nin
aksine Info, ilk iki yilda son derece olumlu sonug hesaplari ile 6n plandadir. Firmanin
bagimsiz denetim raporlari, satig hasilatinin genel yonetim vb. giderlere gore diisiik seviyede
gergeklestigi bilgisini vermektedir. Sektorden gok diigiik paylar (%0,02) almig olmasr itibariyle
Tablo 6 da bu durumu dogrulamaktadir. Briit kirliliktaki ug degerler, segme miisterilerle ve
briit karlilik ¢ok 6ne ¢ikarilarak iglem yapildigina isaret etmektedir. Bu ylizden bu oranlari
arizi olarak degerlendirmek daha uygundur. Al Capital, briit kir marji ve faaliyet kir marj
kiyaslandiginda faaliyet giderlerinin nispeten diisiik gergeklesmesi ile dikkat g¢ekmektedir.
Bu bulgu, son ti¢ yil i¢in gegerlidir. Firma ornekleme gore, ilk yil harig, ortalama briit kar
oranlarina sahiptir. I Yatirim, Global’den sonra istikrarli olarak 6rneklem alti kir marjlari ile
izlenmektedir. Bu durum, yiiksek pazar payini koruyarak siiriimden kazanma ve siirdiiriilebilir
liderlik stratejisine baglanabilir.

12 Dolayisiyla kirhhk bakimindan son derece verimsiz olan araci kurumlarin oranlart ortalamalara yansimamugtir. Bir
onceki dipnotta belirtilen kirpma bu grupta da uygulanmistur.
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Tablo 11: Avact kurumlar sektorii srneklem firmalar: kivlilik ovanlari- I (2018-2022)

Kirlilik Oranlari- I
A. Briit Kar Marjr (Oram, %)

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

2018

2019

Ortalama

9,84

7,76

2020

2,91

2021

2022

Genel ortalama

8,80

6,35

7,16

B. Faaliyet Kar Marjr (Oram, %)

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

Ortaloma

2,03

Genel ortalama

-0,25

C. Net Kar Marjr (Orans, %)

Firma

A1CAP

GEDIK

GLBMD

INFO

ISMEN

OSMEN

OYYAT

TERA

Ortaloma

1,41

141

3,63

Genel ortalama

7,37

6,68

517
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Faaliyet karlihg1 yoniiyle 6rneklem briit karlihga benzer bir trend izlemekle beraber, son yil
itibariyle sektor genelinin oldukga tizerine ¢ikmasi faaliyet etkinligi, giderlerin kontroliindeki
basart ile agiklanabilir. Bu sonugta siiriikleyici ii¢ firma oncelik sirastyla Info, Osmanh ve
Al Capitaldir. Info, bunu sektorden daha fazla satis geliri payr alarak ve maliyet avantaji
saglayarak gergeklestirmistir.

Nihai sonug¢ hesabini yansitan net karr satiglara oranla dikkate aldigimizda 6rneklem ayni
sekilde sektoriin gerisindedir. Osmanlt son iki yili, Info ilk iki yili ve son yili ile A1 Capital ve
Gedik ortanca yil olan 2020°de net krlilikta 6ne gikan 6rneklem araci kurumlaridir. Ts Yatirim’in
2019°da pazar payina yonelik yukarida deginilen agresif politikasi incelenen dénem itibariyle en
kotii net kir orani ile sonuglanmustir. Tera ve Al Capital firmalarinin net karhlikta en istikrarl
firmalar oldugu goriilmektedir.

Satig temelli kar Olgiitlerinin aksine, Tablo 12°de sunulan karliik oranlari bakimindan
orneklemin sektoriin oldukga iizerinde olumlu performans gosterdigi izlenmektedir. Burada
faaliyet etkinlik oranlarinin olumlu etkisi hatirlanmalidir. 2019 yilit hari¢ tutuldugunda aktif
karlihginda Al Capital 6rneklem lideridir. Bu durum, ana hatlar: itibariyle 6zkaynak karlilig:
ve ekonomik rantabilite oranlarina yansimistir. Global igin yukarida deginilen Tablo 11°deki
olumsuz kir performansi varhk/kaynak temelli kirhlik oranlarinda da gegerlidir. Is Yatirim’in
Ozkaynak ve aktif karlilik oranlari, genel itibariyle finansal kaldiraci verimli kullanmasina
baglanabilir. Ozkaynak karlihig bakimindan kayda deger 6nemli bir husus da sektoriin neredeyse
3,5 katina ulagan bir performansin 6rneklem tarafindan son yilda sergilenmis olmasidur.
Dolayisiyla, tiim sekiz firmanin (Tera ve Gedik kismen hari¢) 6zkaynak ¢arpanini lehlerine
etkin kullandigini séylemek miimkiindiir. Bu performans, sirket hissedarlar1 agisindan oldukga
iyidir ve iyi bir getiriye isaret etmektedir. Ug firmamin dénemin bagindan sonra halka arz
edilmis olmasi nedeniyle biitiinsellik agisindan piyasa oranlarina bu kisimda yer verilmemistir.
Ancak, ozkaynak karliliginin hissedar yatirnmei nezdinde memnuniyet diizeyi piyasa oranlari
ile de arastirilabilir.
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Tablo 12: Avact kurumlar sektorii srneklem firmalav: kiviilik ovanlari- IT (2018-2022)

Karlilik Oranlari- 1T
D. Aktif Karlilyjs Ovam (ROA, %)

Firma
A1CAP
GEDIK
GLBMD
INFO
ISMEN
OSMEN
vt
s
Ortalamn 4,31 5,22 11,09 10,26 1542
Genel ortalama 5,62 3,69 6,59 5,38 5,00
E. Ozhaynak Karlilyjn Oram (ROE, %)

Firma

ncas
GEDIK

GLBMD
ko

OSMEN

OYYAT
TERA
Ortalama 16,71 22,58 52,74 46,23 72,96
Genel ortalama 11,30 9,02 21,76 20,13 21,36
E Ekonomik Rantabilite Orans (%)

Firma
A1CAP
GEDIK
GLBMD
INFO
ISMEN
OSMEN
OYYAT
TERA
Ortalomn 6,48 7,60 15,33 14,81 19,21
Genel ortalama 1,84 0,29 4,23 3,89 2,32
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Ekonomik rantabilite oramini, kaynaklarin maliyeti hesaba katilmaksizin, yani FVOK
dikkate alinarak saglanan kaynak getiri orani olarak degerlendirmek ve sermaye maliyetleri
ile iliskilendirmek firmalar igin uygun bir yaklagim olacaktir. Bu baglamda, 6ncelikle %10’un
altinda kalan oranlar sorgulanmali ve faaliyetlere yon verilmelidir. Kaynaklarin rantabl kullanim
gostergesi olan bu oran igin de Tablo 12°de yer alan diger iki oran i¢in yukarida ifade edilen
degerlendirmeler gegerlidir.

4. Sonug ve Oneriler

Araci kurumlara yonelik bu boliimde birkag kez tekrarladigimiz gibi, sektorde faaliyet
gosteren firmalarin finansal tablolardan okudugumuz gostergeleri zaman boyutunda 6nemli
olgiide degiskenlikler sergileyebilmektedir. Hig siiphesiz bu saptama gerek mali yap1 gerekse
likidite oranlarinda goriildiigii gibi sektoriin bir sanayi kurulugu gibi sabit yatirima dayanmamast,
aksine siklikla el degistiren finansal enstriimanlarin el degistirmesine aracilik etmesi, kisaca istigal
konusu ile yakindan ilgilidir. Sektor, en hareketlisi hizli titketim maddelerine yonelik olan1 olmak
tizere ticari faaliyetlere dayali sektorlere benzemekle birlikte bunlardan da oldukg¢a farklidir.
Zira, el degistiren, portfoyde hazir tutulan varhk finansal kiymettir ve basta pay senetleri
olmak tizere oynak piyasalarda iglem gormektedir. Piyasanin bu dogal yapisina ilave olarak bir
bankaya benzerligi itibariyle finansal kuruluglar semsiyesi altinda yer alan ve yiiksek sermayeye
dayanmayan sektor, inceledigimiz 6rneklem itibariyle yogun kaldiragla ilerlemektedir.

Sektore yukaridaki gergeveden baktigimizda ele alinan tiim oranlar 6nemli olmakla beraber
mali yap1 ve etkinlige yonelik oranlar 6n plana gtkmaktadir. Nitekim, cari oranla ilgili analiz
yorumlari, etkinlik oranlari ile ele alindiginda daha anlamli hale gelmektedir. Bu baglamda
Al Capital firmasinda somut olarak gordiigiimiiz gibi kendi 6rnekleminde olumlu seyreden
cari oran temelli likidite, daha hassas bir oran olan nakit oraninda alacak yonetimindeki
verimsizlik nedeniyle tersine donebilmektedir. Orneklem firmalar1 varlik ve 6zkaynak devir
hizlari itibariyle sektorden iyi konumdadir, ancak alacak devir hizi baglaminda iyilestirmelere
ithtiya¢ duymaktadir.

Yiiksek kaldiracin olumsuz yonii, 6rneklem igerisinde Global firmasinda somut olarak
goriilmiigtiir. Du Pont esitligi baglaminda ele aldigimizda, genel anlamda firmanin etkinlik
oranlar1 ve kaldirag oranlari yiliksek olmakla birlikte 6zkaynak karlilig1 6rneklemine gore diigiik
izlenmistir. Nedeni, net kirlilik oranlarinin oldukga diisiik seviyelerde gergeklesmesidir. Diger
taraftan faiz kazanma giicti bakimindan ayni firma bir yili hari¢ olmak tizere ortalamanin biraz
altinda performans gostermistir. Borglanma giderleri, net karlihig: asag: gekmekte, dolayistyla
sirket hissedarlar1 igin getiriyi ifade eden Gzkaynak karliligi benzer firmalara gore diigiik
kalmaktadir. Sermaye maliyetlerinin gozetilerek borg yonetiminde etkinligin saglanmasi geregi,
bu 6rnekten ¢ikan sonugtur.

Her ne kadar fazlaca olumsuz sonug hesaplar1 gikarilarak hesaplandiysa da sektoriin genel
net kirlihg, érneklem firmalarinin iizerindedir. Orneklem de halka agik, bilinirligi yiiksek
arac1 kurumlardan olugmaktadir ve daha iyl performans gosteren rakiplerin karlilik diizeyini
gozetmelidir. Ts Yatirim ve bir 6lgiide Gedik ile Oyak pazar pay1 avantajiyla siiriimden kazanma
politikas: izlemeyi tercih edebilir. Ancak, nihai sonucu ifade eden net karhlik hedefleri, sektor
geneli gozetilerek finansal yonetim politikalari ile iliskilendirilmelidir. Bu baglamda, 6rneklem
igerisinde son tig yil itibariyle briit kirlilik performansi bakimindan 6ne ¢ikan Osmanli, sektordeki
daha kiigiik firmalar agisindan nirengi noktasidir. Firmanin bu yondeki basarisinin diger kar
olgiitlerine de yansidig tespit edilmigtir. Siirdiiriilebilir bityiime igin gerekli igsel kaynaklarin
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olusumu agisindan briit kardan baglayarak sonug hesaplar1 da etkin gider yonetimi ile birlikte
dikkate alinmalidir.

Son olarak, biiyiiyen piyasalarla birlikte pazar payim biyiitmenin etkin bir planlama ve
uygulamadan gectigi unutulmamalidir. Bu noktada, Is Yatirim’in 2019 yili performansinin
ayrica detayl bir ¢aligmaya deger oldugu diigiiniilmektedir. Rasyolar tizerinden yapilan analiz
finansal yonetime iligkin ipuglar: saglamakla beraber, bu sektor 6zelinde hem mali tablolar hem
de piyasaya ve topluma yansimalari bakimindan piyasa riskinin etkin yonetimi vazgegilemez
niteliktedir. Her ne kadar diger finansal kuruluglara benzer gekilde aract kurumlar igin de sermaye
yeterliligi kistaslar1 ve ger¢eklesmeler Birlik ve SPK kanaliyla tayin ediliyor ve izleniyorsa da
istikrarli finansal yonetim ve siirdiiriilebilirlik agisindan piyasa risklerinin finansal tablolara
etkileri gozetilmelidir.
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Bolum 12

Perakende Ticaret Sektoru Finansal Analizi

Aysegiil Ciger!
Biilent Kinay?

Ozet

Bu boliimde Borsa Istanbul’da perakende ticaret sektoriinde islem goren 14 sirketin son 5 yila ait
yillik finansal tablolar1 oran analizi teknigi kullanilarak analiz edilmig ve yorumlanmugtir. Perakende
ticaret sektoriindeki sirketler faaliyetler alanlarina gore zincir marketler, akaryakit ticaret sektorti,
bilgi ve iletisim teknolojileri ve giyim magazacilik sektorii olmak tizere siniflandirtlmigtir. Sirketlerin
oranlar1, bulunduklari sektorlerin ortalamalarina gore degerlendirilmistir. Analizde zincir marketler
sektortinde yer alan MIPAZ ve GMTAS1n faaliyet alanlarinin diger zincir marketlerden farkli oldugu
tespit edilmistir. Nitekim oranlar1 da diger sirketlere gore belirgin sekilde farklilik gostermektedir.
Analizin sonucunda zincir marketlerde yer alan CRESAmin finansal yapist en kotii olan girket
oldugu soylenebilirken BIMAS’1in da en iyi oldugu sdylenebilir. Ayrica, COVID 19 déneminin
olumsuz etkilerinin goriildiigii sektoriin de giyim magazacilik sektorii oldugu tespit edilmigtir.
Genel olarak sektorde yer alan sirketlerin 2021 yilindan itibaren finansal oranlarini olumlu yonde
arttigr gozlemlenmistir.

1. Giris

Perakende sektorii diinyanin en 6nemli sektorlerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Perakende sektoriindeki satig rakamlari Onemli bir ekonomik barometre islevini yerine
getirmektedir ve enflasyonist baskilarin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Perakende satiglar,
ckonominin nabzinin ve genigleme veya daralmaya dogru 6ngoriilen yolun iyi bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir (Kenton, 2023).

Perakende sektorii, 2021 yilini yiiksek bir performansla kapatirken, 2022 yilinda, yiiksek deniz
tagimaciligr oranlar1 ve Ukrayna’daki savag ve Rusya’ya uygulanan ekonomik yaptirimlardan
dolay1 birtakim zorluklarla kargilagmugtir. Ayrica gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin
enflasyonla miicadele edebilmek igin temel faiz oranlarini artirmasi, kredi maliyetini artirdigy
i¢in hane halki titkketimini olumsuz etkilemektedir (Coface, 2023).

Bu olumsuzluklara ragmen, kiiresel perakende pazarinda 2022 yilinda 27 trilyon ABD
dolarinin tizerinde satigin gergeklestirildigi ve 2024 yilina kadar bu rakamin 30 trilyon ABD
dolarinin tizerine gtkmasi beklenmektedir (Statista, 2023). Ancak, sektordeki biiyiimeyi analiz
ederken, son yillarda yiiksek oranda gerceklesen enflasyon oraninin dikkate alinmasi gerektigi
ifade edilmektedir (Coface, 2023).

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

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

@&, d 1 beps://doi.ony/10.58830)ozgurpub140.c1143 253
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Perakende ticaret sektorii NACE Rev. 2 sistemine gore, G47° boliimiinde detayli olarak
siniflandirilmakla birlikte; gida, igecek ve tiitiin agirlikli perakende ticaret, meyve ve sebze
perakende ticareti, otomotiv yakitinin perakende ticareti, bilgi ve iletisim teknolojisi techizatinin
perakende ticareti, diger ev egyalarinin perakende ticareti, giyim, eczacilik, medikal, kozmetik,
gigek, saat ve miicevherlerin perakende ticareti gibi faaliyetleri kapsamaktadir.

Perakende sektorii kiiresel gelismelere bagl olarak Tiirkiye’de de gelisen bir egilim igindedir.
Borsa Istanbul (BIST)’da perakende sektoriinde islem goren sirket sayisinda yillar itibari ile artig
goriilmektedir.

Bu calismada BIST’te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret sektoriiniin altinda yer alan
perakende sektoriindeki 14 adet girketin 5 yila (2018-2022) ait yillik finansal tablolari, mali
analizi oran analizi teknigi kullanilarak analiz edilmig ve sektor ortalamalariyla kargilagtirmastir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Perakende Ticaret Sektorii

Deloitte (2022b) hazirladig: “Perakendenin Kiiresel Giigleri” raporuna gore, en biiyiik 250
kiiresel perakende sirketi, 2020 finansal doneminde* 5,11 trilyon dolar ciro elde ederken, en
biiyitk 10 perakende sirketinin ilk 250 igindeki payr %34,6’ya ulagmustir. Deloitte (2022a)
hazirladig1 raporda, toplam 250 kiiresel sirket igin net kar marjinimn 2020 yili igin %3,1, 2021
yilt igin ise %3,3 olarak belirtmistir. Ayrica raporda aktif karhlik oraninin 2020 yil igin %4,3,
2021 yili igin ise %4,4 olarak agiklamistir.

Tlk 250 sirketin gelirlerinin bolgesel dagilimi Sekil 1°de goriildiigii gibidir.

® Afrika-Ortadogu
W Asya Pasifik
® Avrupa

Latin Amerika

B Kuzey Amerika

Sekil 1: Ilk 250 Perakende Sivketinin Gelivievinin Bolge Dagjslvma
Kaynak: Deloitte, Global Powers of Retailing 2023 (Deloitte, 2023: 53) Yazar tavafindan govsellestivilmistir.

3 Avrupa Komisyonu NACE kodlar listesinde “G47 - Retail trade, except of motor vehicles and motorcycles” grubu
olarak tanimlanmaktadir. G47 boliimiiniin altinda alt sektorler yer almaktadir (https://ec.europa.cu/competition/
mergers/cases/index/nace_all.html).

4 01 Temmuz 2020 ile 30 Haziran 2021 arasindaki 12 ayhk siireyi kapsamaktadur.
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Sekil I’den goriildiigii gibi ilk 250 perakende sirketi, %48 oranla Kuzey Amerika; %33
oran ile Avrupa; %16 oran ile Asya Pasifik %2 oran ile Latin Amerika ve %1 oran ile Afrika ve
Orta Dogu; bolgesinden pay almaktadir. Bir 6nceki yila bolgelerin gelirlerindeki artig, Kuzey
Amerika %9, Avrupa %7, Asya Pasifik %10, Latin Amerika %15 ve Afrika ve Ortadogu %9
oraninda gerc¢eklegsmigtir (Deloitte, 2023: 53).

En biiyiik 250 arasinda Tiirkiye’den iki girket yer almugtir. Listede 15 sira yiikselerek 137.
sirada yer alan BIM Birlesik Magazacilik A.S. cirosunu % 4,7 artirarak 7 milyar 891 milyon
dolara yiikseltmigtir. Diger Tiirk girketi A101 ise 4 milyar 536 milyon dolarlik ciro elde ederek 13
sira yiikselerek 231’inci sirada yer almistir. Ayrica her iki sirket de 2015-2020 finansal yillarinda
en yiiksek bilesik biiyiime oranina sahip sirketler listesinde ilk 50 igerisinde yer almugtir.

Global bazda perakende ticaret sektoriine baktigimizda, Tablo 1’de goriildiigii ABD’nin
perakende pazarinda oncii oldugu soylenebilir. ABD’yi Almanya ve Cin takip etmektedir.
Perakende gelirlerine gore diinya ¢apinda lider olan sirketler Tablo 17 de verilmistir.

Tablo 1: 2020 Yils Pevakende Sektoviindeki Iik 10 Sivket

g T 2<

- e 29

= B ¥ 22

o2 o8 Y % s

. .. A e T Q é &

Siralama Sirket Ad Ulke o 0o Z S

1 Walmart Inc ABD 559.151 6,7 25 5,4

2 Amazon.com, Inc. ABD 213.573 348 55 6,6

3 Costco Wholesale Corporation ABD 166.761 92 24 73

4 Schwarz Group Almanya 144.254 10 n/a  n/a

5 The Home Deport, Inc. ABD 132.110 199 9,7 182

6 The Kroger Co. ABD 131.620 8.3 2 53

7 Walgreens Boots Alliance, Inc. ABD 117.705 15 03 0,5
Aldi Einkauf GmbH & Co. oHG and Aldi

8 International Services GmbH & Co. oHG Almanya 117.047 8,1 n/a  n/a

9 JD.com, Inc Cin 94.423 27,6 6,6 117

10 Target Corporation ABD 92400 198 4,7 85

Kaynak: Deloitte, (2022a)

Avrupa pazarinda da perakende sektorii siirekli gelisme ve biiytime egilimi igindedir. Sektoriin
yillar itibariyle ticaret hacimleri ve endeksleri Sekil 2° de gortilmektedir.
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EU, Retail trade volume and turnover, monthly data, seasonally and calendar
adjusted (2015=100)
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Source: Eurostat (online data code: sts_trtu_m) eurostatis
Sekil 2: Avrupa Bolgesi Perakende Ticarvet Sektorviiniin 2005-2022 Yillar: Avasmndalki Hacim Ve Ciro
Endeksleri
Kaynak: (Eurostat, 2023)

Sekil 2°de Perakende ticaret hacmi endeksi ve deflate edilmis ciro endeksini gostermektedir.
Sekil 2, Avrupa Birligi (AB), Euro bolgesi diizeyinde ve bireysel AB Uye Devletleri ile aday
ve EFTA iilkelerinin verilerini kapsamaktadir. Hacim endeksi ve ciro 6lglim endeksine gore
COVID-19 doneminin etkilerinin diginda 6zellikle 2013 yilindan sonra perakende sektoriiniin
artiy egiliminde oldugunu goriilmektedir. Ayrica Mayis/Haziran 2021°de artan tiiketici fiyatlari
sonucunda ciro endeksinin hacim endeksinden ¢ok daha artmaya baglamasi da diinya da yaganan
enflasyonist etkinin sektore etkisini yansitmaktadir (Eurostat, 2023).

Tiirkiye’de toptan ve perakende ticaret sektorii yillik gayrisafi yurt i¢i hasilanin 2021°de
%]13’iinii olugturmakta ve 2022°de %13,50 oranina ulagarak biiyiime kaydettigi goriilmektedir
(TUIK, 2023).

2019 yilindaki gelirlerine gore Tiirkiye’nin en biiyiik 5 perakende sirketi agagidaki gibidir
(Capital, 2019):

1. BIM Birlesik Magazalar
2. A101 Yeni Magazacihik
3. Migros

4. LC Waikiki Magazacilik
5. Sok Marketler
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Bu sirketlerden BIM, Migros ve Sok BIST’te islem gormektedir.

Sonug olarak hem global hem de Tiirkiye’de perakende sektoriiniin gelistigini ve 6nemli bir
sektor oldugunu soyleyebiliriz.

3. Perakende Ticaret Sektori Mali Analizi

Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) verilerine gore 25 adet toptan ve perakende ticaret
sektorii altinda girket bulunmaktadir. Bu sektoriin altindaki 14 sirket perakende ticaret alt
sektortinde yer almaktadir.

Sirketlerin verileri KAP platformunda yayimlanan sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilmigtir. Sektor ortalamalart ise ilk defa bu yil yayimlanan bagimsiz denetime tabi sirketlerin
finansal rakamlar1 ve oranlari, KGK internet sayfasindan elde edilmistir (KGK, 2023). Sektor
ortalamalar1 alinirken saglikli bir kargilastirma olmasi agisindan sadece TFRS kapsaminda
hazirlanan finansal tablolar esas alinmugtir.

Tablo 2°de BIST perakende ticaret sektoriinde yer alan sirketler sektor ortalamalart ile
kargilastirma yapabilmek igin NACE kodlamasina gore smiflandirilmigtir. Buna ek olarak
sirketler hakkinda genel bilgi tabloda verilmistir.

Tablo 2: Belirli Bir Mala Tabsis Edilmemis Magazalavdaki Perakende Ticavet Kapsammdaki Sivketler

Yurt Halka

Sube/ Yabanci
Sirket Adi BIST Kurulus magaza dl§lv Ac ortaklik
Kodu savie,  magaza Oram a1
Y sayis1 (%) pay
1 BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 1995 10.563 962 71,08 -
BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI
2 AS. BIZIM 2001 180 - 4481 -
CARREFOURSA CARREFOUR
3 SABANCI TIC. MERK. A.S. CRFSA 1991 683 - 10,72 32,16
ERSAN ALISVERIS HIZMETLERI VE
4 GIDA SAN. TIC. A.S. KIMMIR 1997 140 - 27,08 -
GIMAT MAGAZACILIK SANAYI VE
5 TICARETA.S. GMTAS 2015 1 - 97 -
MILPA TICARI VE SINAI URUNLER
PAZ. SAN. VE TIC. A.S. MIPAZ 1980 - - 17,71 -
MIGROS TICARET A.S. MGROS 2008 2991 - 51
SOK MARKETLER TICARET A.S. SOKM 1995 10281 0 35,38 35,32

Kaynak: Sivketlerin 2022 yima ait finansal ve faaliyet vaporiavimmdan yazarvlar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 2’deki sirketler incelendiginde BIMAS sirketi, en fazla sube sayisina sahip oldugu
gibi yurt diginda magazalar1 olan tek sirkettir. CRFSA ve SOKM ise yabanci ortakligi olan
sirketlerdir. Bunula beraber BIMAS’tan sonra magaza sayist en fazla olan sirketler sirasiyla
SOKM, MIGROS, CRFSA ve BIZIM’dir. MIPAZ ve GMTAS diger sirketlerden farkli oldugu
goriilmektedir. MIPAZ’in son yillarda agirlikli olarak faaliyet alani gayrimenkul pazarlama ve
ikinci el motosiklet satigidir. GMTAS sirketinin esas faaliyeti gida ve ihtiyag maddeleri toptanciligt
olup perakende sektoriinde yeni olan bir girkettir.
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Tiblo 3: Belivli Bir Mala Tahsis Edilmis Magazalarda Otomotiv Yakitinin Perakende Ticareti
Kapsamndaki Sivketler

BIST Sube/ Yurt dist ZI;lli(l?k Yabanci
Sirket Ad1 Kodu Kurulug malga:za malga:za Orant orta:kllk
sayis sayis (%) pay
CASA EMTIA PETROL KIMYEVI
9 VE TUR. SAN. TIC. A.S. CASA 1976 - - 78 6,42
MEPET METRO PETROL VE
10 TES. SAN. TIC. A.S. MEPET 1999 24 - 57

Kaynak: Sivketlerin 2022 yilna ait finansal ve fanliyet vapoviarmdan yazarvlar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te CASAnin yabanci ortaklik payinin oldugu ve subelerinin olmadig goriilmektedir.
CASA, akaryakit ticaret sektoriinde degerlendirilse de faaliyet alant MEPET ten farkli olarak
petrol ve kimyevi tirtinler satigidir.

Toblo 4: Belirli Bir Mala Tobsis Edilmis Magiazalavda Bilgi Ve Iletisim Teknolojisi (ICT) Teghizatmm
Perakende Ticaveti Kapsamwmdaki Sivketler

BIST Sube/ Yurt dis1 f(;llkd?k Yabanct
Sirket Ad1 Kurulus magaza magaza ortaklik
Kodu sayist say1s1 Orant pay1
g (%)
TEKNOSA IC VE DIS
11 TICARET A.S. TKNSA 2000 189 - 50 -

Kaynak: Sivketlerin 2022 yilna ait finansal ve fanliyet vapoviarmdan yazarvlar tavafindan olusturulmustur.

TKNSA sirketi, BISTte ICT sektoriinde olan tek sirkettir.

Tablo 5: Belirli Bir Mala Tabsis Edilmis Magazalavda Diger Mallarmn Pevakende Ticarveti Kapsammndalki

Sivketler
Sube/ g;n;t fallli(l?k Yabanci
Sirket Ad1 BIST Kodu Kurulus magaza 3 } § ortaklik
saviet magaza Oram pay1
Y sayist (%)
MAVI GIYIM SANAYI VE
12 TICARET A.S. MAVI 1991 329 63 72,09 -
SUWEN TEKSTIL SANAYI
13 PAZARLAMA A.S. SUWEN 2003 156 7 41,08 1847
VAKKO TEKSTIL VE HAZIR
14 GIYIM SAN. ISLETA.S. VAKKO 1934 159 - 12,6 -

Kaynak: Sivketlerin 2022 yima ait finansal ve faaliyet raporiavimdan yazarvlar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 5’teki sgirketlere bakildiginda giyim magazacilik ticareti yapan sirketler oldugu
goriilmektedir. MAVI hem en fazla magaza sayisina sahiptir hem de yurt digt magazasi en
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fazla girkettir. Yabanci ortaklik payimin oldugu tek sirket SUWEN’dir. Ancak sirketlerin iiriin
gesitleri farkhidir. VAKKO, hazir giyim ticaretinin yaninda, ev tekstili ve ev esyalar: ticaretini de
yapmaktadr.

Analiz kapsamindaki sirketlerin finansal verileri oran analizi kapsaminda Tablo 6°da
agiklamalar1 yapilan oranlar kullanilarak likidite, faaliyet/etkinlik, finansal yapi ve karlilik yapilar
analiz edilmistir.

Tablo 6: Analizde Kullanidan Ovanlar

Likidite Oranlar1 Kisaltma Formiil
Cari Oran CO Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
(Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimlar+Ticari
Likit Oran (Asit Test Orant) LO Alacaklar+Diger Alacaklar)/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
(Nakit ve Nakit Benzerleri+ Finansal Yatirimlar/Kisa
Nakit Oran NO Vadeli Yiikiimliiliikler)*100
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler-(Nakit ve Nakit
Stok Bagimlilik Orant SBO Benzerleri+Finansal Yatirimlar)/Stoklar
Donen Varliklar / Aktif Orani DVAO Donen Varliklar / Aktif
Finansal Yap: Oranlar: Kisaltma Formiil
Finansal Kaldirag Orant FKO (Toplam Yiikiimliiliikler/ Aktif )*100
Ozkaynaklar / Aktif Orant 0OAO (Ozkaynaklar / Aktif Oran1)*100
Toplam Yiikiimliiliikler / ) )
Ozkaynaklar Orant TYOO (Toplam Yiikiimliiliikler / Ozkaynaklar Orani)*100
Finansman Giderlerini Karsilama (Do6nem Kari+Finansman Giderleri)/Finansman
Orant FGKO Giderleri
Faaliyet Oranlar1 (Devir Hiz1
Oranlarr) Kisaltma Formiil
Aktif Devir Hizi AKDH Hasilat/Ortalama Aktif
Donen Varliklar Devir Hizt DVDH Hasilat/Ortalama Donen Varliklar
Alacak Devir Hizt ADH Hasilat/Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Hiz1 SDH Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Alacak Tahsil Siiresi (giin) ATS 365/ADH
Stokta Kalma Siiresi (giin) SKS 365/SDH
Ticari Borc Devir Hizi TBDH Satiglarin Maliyeti/Ortalama Ticari Borglar
Etkinlik Oran: EO ADH+SDH
Etkinlik Siiresi (giin) ES ATS+SKS
Nakit Dondiirme Siiresi (giin) NDS (ATS+SKS)-Borg¢ Odeme Siiresi

Isletme Faaliyetlerinden Nakit

Akuslart/Kisa Vadeli Yiikiimlliikler Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglari/Kisa Vadeli

Oram IFNAKVYO Yiikiimlilikler

Karlilik Oranlar: Kisaltma Formiil

Aktif Karlilik (%) ROA (Donem Net Kari/Ortalama Aktif)*100
Ozkaynak Karlihigi (%) ROE (Donem Net Kari/Ortalama Ozkaynaklar)*100
Briit Kar Marjt BKM (Briit Kar/Hasilat)*100

Esas Faaliyet Kar Marji EFKM (Esas Faaliyet Kari/Hasilat)*100

Net Kar Marji NKM (D6nem Net Kari/Hasilat)*100
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3.1. Likidite Analizi

Likidite analizinde CO, LO, NO, SBO ve DVAO oranlari kullanilmistir. Sirketler bulunduklar:
sektorlerin ortalamalarina gore degerlendirilmistir.

Tablo 8: Pevakende Ticaret Sektorii Likidite Analizi

Oran Sirket il
2018 2019 2020 2021 2022
BIMAS 0,94 0,83 1,01 0,88 0,98
BIZIM 0,96 0,89 0,38 0,89 0,93
CREFSA 0,51 0,47 0,56 0,59 0,68
GMTAS 4,78 5,50 5,98 5,69 4,00
KIMMIR 0,89 1,20 1,18 1,73 1,38
MIPAZ 0,17 4,80 2,47 0,68 17,08
MGROS 0,67 0,68 0,70 0,66 0,77
SOKM 0,46 0,44 0,59 0,62 0,82
g Alt Sektor Ortalamast 0,96 0,96 0,95 0,84
% CASA 1,68 4,41 1,69 22,77 16,82
S  MEPET 0,26 0,30 0,34 0,38 0,29
Alt Sektor Ortalamast 1,07 1,06 0,98 1,53
TKNSA 0,69 0,67 0,81 1,00 1,05
Alt Sektor Ortalamast 1,14 1,04 1,06 1,18
MAVI 1,10 1,00 1,00 1,11 1,25
SUWEN 0,72 0,84 1,03 1,60
VAKKO 1,19 1,09 1,40 1,29 1,69
Alt Sektor Ortalamast 1,42 1,34 1,29 1,41
Sektor Ortalamast 1,08 1,06 1,08 1,18
BIMAS 0,42 0,45 0,58 0,43 0,39
BIZIM 0,54 0,54 0,5 0,44 0,34
CRFSA 0,23 0,24 0,27 0,24 0,25
GMTAS 1,79 2,95 2,71 1,72 0,85
KIMMIR 0,5 0,48 0,38 0,8 0,6
MIPAZ 0,05 2,59 0,59 0,12 17,05
MGROS 0,29 0,32 0,33 0,29 0,33
SOKM 0,15 0,12 0,22 0,21 0,09
g Alt Sektor Ortalamast 0,26 0,29 0,48 0,4
% CASA 0,69 123 0,88 1,23 2.32
S MEPET 0,19 0,23 0,28 0,29 0,18
Alt Sektor Ortalamast 0,81 0,8 0,75 1,28
TKNSA 0,11 0,07 0,26 0,33 0,39
Alt Sektor Ortalamast 0,51 0,44 0,52 0,72
MAVI 0,50 0,50 0,64 0,75 0,77
SUWEN 0,12 0,27 0,17 0,51
VAKKO 0,31 0,19 0,27 0,38 0,66
Alt Sektor Ortalamast 0,66 0,64 0,63 0,69

Sektor Ortalamasi 0,45 0,47 0,63 0,69
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BIMAS 19,36 24,24 3427 18,84 14,56
BIZIM 40,23 46,79 41,78 33,83 19,79
CRESA 20,31 16,91 24.72 20,29 17,11
GMTAS 164,08 288,16 255,64 161,12 67,63
KIMMIR 11,52 10,12 21,82 68,63 46,90
MIPAZ 2,31 250,71 55,08 11,39 496,86
MGROS 31,01 27.73 31,11 30,15 26,50
SOKM 12 10 20 19 7
S Alt Sektor Ortalamast 10 13 25 21
S Casa 1,85 0,10 0,03 0,19 0,05
§ MEPET 0,40 0,53 0,65 0,92 1,34
Alt Sektor Ortalamast 19 20 16 57
TKNSA 3,16 2,52 20,18 27,00 30,83
Alt Sektor Ortalamast 37 25 39 21
MAVI 29,72 27,68 50,03 58,69 60,67
SUWEN 6,37 15,79 7,01 40,28
VAKKO 10,92 4,52 10,86 22,89 56,31
Alt Sektor Ortalamast 27 28 34 39
Sektor Ortalamast 16 18 27 34
BIMAS 1,97 2,24 1,71 1,92 1,68
BIZIM 1,47 1,54 1,59 1,56 1,54
CRESA 2,99 3,16 2,65 2,33 2,03
GMTAS 0,34 1,00 -0,55 -0,16 0,11
KIMMIR 2,33 1,28 1,01 0,36 0,8
MIPAZ 931 -0,80 0,28 1,70 Stok yok
= MGROS 2,18 2,04 2,15 2,03 1,65
g SokMm 2,86 2,83 2,20 2,01 1,35
=% Alt Sektor Ortalamasi 1,54 1,43 1,76 1,97
E CASA 730,98 87,03 1,53 Stokyok  Stok yok
2 MEPET 26,94 19,91 25,37 15,27 10,66
T§ Alt Sektor Ortalamast 4,37 4,45 5,08 2,03
“  TKNSA 1,68 1,68 1,47 1,12 1,10
Alt Sektor Ortalamast 1,07 1,33 1,21 1,86
MAVI 1,38 1,64 1,59 1,41 0,93
SUWEN 1,81 1,63 1,30 0,60
VAKKO 1,13 1,17 0,86 0,94 0,46
Alt Sektor Ortalamast 1,13 1,17 1,11 0,95
Sektor Ortalamast 1,66 1,58 1,97 1,57
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BIMAS 54,12 39,09 47,53 46,07 4343
BIZIM 78,80 67,32 69,29 72,05 73,95
CRFSA 46,08 37,92 45,38 52,11 61,26
GMTAS 26,52 33,94 31,85 36,35 21,58
KIMMIR 50,74 56,88 61,90 68,35 56,11
MIPAZ 2,21 2,01 1,10 0,86 99,67
MGROS 41,11 38,17 47,67 48,09 55,25
éﬁ SOKM 40 33 44 45 56
7 Alt Sektor Ortalamast 62,14 58,90 47.30 49,06
E CASA 75,69 20,38 52,28 59,79 73,62
§ MEPET 8,48 8,65 11,02 10,23 7,80
8 Alt Sektor Ortalamast 65,59 66,57 60,09 69,85
TKNSA 77,93 65,75 79,84 87,42 86,36
Alt Sektor Ortalamast 85,84 76,68 79,69 76,49
MAVI 73,32 57,74 65,99 69,74 78,50
SUWEN 36,53 47,94 56,48 69,38
VAKKO 66,95 52,80 56,23 61,80 65,08
Alt Sektor Ortalamast 60,30 53,62 56,13 54,72
Sektor Ortalamasi 61,07 58,26 5491 65,29

Kaynak: Yozariar tavafindan olusturulmustur.

Cari oran (CO) igletmenin likidite yapisi hakkinda genel bir bilgi vermektedir. Sektor
ortalamalari incelendiginde tiim yillarda 1’in tizerinde gerceklesmis ve 2021 yilinda en yiiksek
1,18 seviyesinde oldugu gortilmektedir. Alt sektor ortalamalari incelendiginde en yiiksek CO
ortalamalarinin Tablo 8’de yer alan giyim magazacilik alt sektoriine ait oldugu, en diisitk CO
ortalamalarinin ise zincir marketlerin oldugu at sektore ait oldugu goriilmektedir. Sektordeki
isletmelerin CO sonuglar1 incelendiginde 6zellikle magaza/sube sayis1 ¢ok fazla olan zincir
marketlerde (KIMMIR sirketi 2018 hari¢ tiim yillarda I’in iizerinde) CO’nun I’in altinda
oldugu ve alt sektor ortalamalari ile paralellik gosterdigi (SOKM, MIGROS ve CRESA harig)
goriilmektedir. Ayni alt sektorde yer alsa da faaliyet yapilar1 farkli olan GMTAS ve MIPAZ
isletmelerinin (MIPAZ 2021 yili harig) yiiksek diizeyde cari oranlara sahip oldugu goriilmektedir.
CASA harig diger alt sektorlerde yer alan igletmelerin CO lar alt sektor ortalamalarinin altinda
kalmugtir. ICT sektoriinde tek girket olan TKINSA ise 2021 ve 2022 yilinda CO’yu ortalamanin
Ustiine ¢ikarmugtir. Giyim magazacihik sektoriinde ise tiim sirketlerin CO’su alt sektor
ortalamasinin altinda olup sadece 2020 yilinda VAKKO’nun CO’su ortalamanin iistiindedir.
2022 yilinda sirketlerin CO’su artig gostermistir. En yiiksek CO, VAKKO sirketine aittir.
SUWEN, sirketler iginde en diigitk CO’ya sahiptir.

Likit oraninin (LO) sektor ortalamasi yillar itibari ile 0,45 ile 0,69 diizeyinde 1'in altinda
kaldig1 ve tiim alt sektor ortalamalarinin da aymi gekilde 1’in altinda oldugu goriilmektedir.
Alt sektorler arasinda en diigitk LO’ya sahip alt sektor, zincir marketlerdir. LO’su en diigtik
olan sirketler SOKM, CRFSA ve MIGROS; en yiiksek olanda KIMMIRdir. Sadece GMTAS 1n
(2022 yihi hari¢) LO’u P’in iizerinde ve yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Akaryakit
ticaret sektoriinde, CASA isletmesinin LO’su bulundugu sektoriin ortalamanin iistiindeyken
MEPET in orani ortalamanin altinda kalmustir. Giyim magazacilik sektoriinde, MAVT sirketinin
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LO’su alt sektor ortalamasinin iistiinde olan tek sirkettir. Diger sirketler alt sektor ortalamasinin
altinda olup en diigiik olan SUWEN’dir.

Nakit oran1 (NO), sektor ortalamast yillar itibari ile %16-%34 arasinda artan bir egilim
gostermektedir. Alt sektor ortalamalarinda benzer bir egilim oldugu soylenebilir. Alt sektor
ortalamalar1 i¢inde en diigiik NO zincir marketlerin oldugu alt sektorde gergeklegmistir. Akaryakit
ticaretinin oldugu alt sektorde yer alan igletmelerinin ¢ok diigiik diizeyde NO’su oldugu
dikkat ¢ekmekle birlikte, GMTAS ve MIPAZ igletmelerinde gok yiiksek diizeyde gergeklestigi
goriilmektedir. Zincir marketler alt sektoriinde NO, yillar itibariyle artig gostermigtir. BIMAS
sirketinin NO’su 2021; CRFSA'nin 2020 ve 2021; KIMMIR1n da 2019 ve 2020; SOKM’nin
2019, 2020 ve 2021 yilinda NO’su alt sektor ortalamasinin altinda gergeklegsmistir. En diigiik
NO’su olan girket SOKM’dir. Bunun digindaki yillarda ve diger tiim girketlerde NO, alt
sektor ortalamasinin tistiindedir. En yiiksek NO’ya sahip sirketler sirastyla GMTAS, BIZIM
ve MIGROStur. Akaryakit ticaretindeki girketlerin NO’su, alt sektor ortalamasinin belirgin
bir gekilde altindadir. Sirketlerin nakit varliklar bulundurmay: tercih etmedikleri soylenebilir.
TKNSAnin NO’su 2020°den 6nce alt sektor ortalamasinin oldukea altindadir. 2020°den sonra
ortalmaya yakla, sektor ortalamasinin tistiine ¢tkmugtir. Giyim magazacilik sektoriinde NO’su alt
sektor ortalamasinin iistiinde tek sirket MAVIdir. SUWEN ve VAKKO sirketlerinin NO’su alt
sekotriin altinda olup, ortalmaya en yakin olan girket VAKKO’dur.

Stok Bagimlilik Orani (SBO), genel sektor ortalamasina gore degerlendirildiginde, SBO’su en
yiiksek olan alt sektor akaryakit ticaret sektorii, en diisiik olan da giyim magazacilik sektoriidiir.
Giyim magazacilik sektoriinii ICT takip etmektedir. Zincir marketlerdeki sirketlerin SBO’su
genelde alt sektor ortalamasinin iistiindedir. En yiiksek SBO’su olan girketler, CRESA, SOKM
ve MIGROS tur. Ancak 2021 ve 2022 yilinda SOKM’nin SBO’su CRESA ve MIGROSun
altinda gergeklesmistir. BIZIM, alt sektor ortalamasinin altindadir. BIZIM sirketini BIMAS
takip etmektedir. Akaryakit sektoriinde 2021 ve 2022 yilinda CASA'da stok olmadigindan dolay1
hesaplama yapilmamigti. MEPET’in SBO’su, alt sektor ortalamasinin oldukga tistiindedir. ICT
sektoriinde yer alan TKNSA sirketinin 2018,2019 ve 2020 yilindaki SBO’su sektor ortalamasinin
tstiinde iken 2021 ve 2022 yilinda SBO’nun diigtiigii goriilmektedir. Giyim magazacilik
sektoriinde, MAVT tiim yillarda sektor ortalamasinin iistiinde SBO’ya sahiptir. VAKKO sektor
ortalamasinin altindadir.

Donen Varlik/ Aktif orani(DVAO) incelendiginde sektoriin %55-%65 arasinda donen
varlik agirlikli bir varlik yapisina sahip oldugu goriilmektedir. Genel sektor ortalamasina gore
DVAO’su en yiiksek olan sektor ICT, en diisiik olan sektor de zincir marketler sektoriidiir.
Zincir marketlerin alt sektor ortalamasi 2020 ve 2021 yilinda %50’nin altina diigmiistiir.
Analiz sonuglara gore, zincir marketlerde DVAO’su en yiiksek olan girket ortalama %70 ile
BIZIM’dir. Diger sirketler alt sektor ortalamasinin altindadir ve en diigiik olan girket GMTAS tir.
Akaryakit ticaret sektoriindeki her iki sirket de alt sektor ortalamasinin altindadir. Ozellikle
MEPET DVAO’su %38-%10 araligindadir. Bu oran oldukga diigiiktiir. TKNSA, 2018 ve 2019
yilinda DVKO?su alt sektor ortalamasinin altindadir. TKNSA, 2020 yilindan itibaren sektor
ortalamasii yakalayarak DVAO’sunu artirmigtir. Giyim magazacilik sektoriinde, SUWEN
digindaki sirketlerin DVAO’su, ortalamanin iistiindedir. En yiiksek orana sahip sirket MAVT'dir.

3.2. Finansal Yap1 Analizi
Finansal yapi analizinde, FKO, OAO, TYOO ve FGKO alt sektorlere gore analiz edilmistir.
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Tablo 9: Perakende Ticavet Sektorvii Finansal Yopr Analizi

Oran Sirket il
2018 2019 2020 2021 2022
BIMAS 60,75 71,47 69,37 74,32 60,72
BIZIM 85,29 87,61 89,95 89,90 87,78
CREFSA 97,99 108,18 99,63 108,03 110,14
GMTAS 5,95 6,70 8,60 11,45 14,70
KIMMIR 62,04 66,70 69,09 52,94 57,48
MIPAZ 21,65 13,07 14,02 16,19 6,04
;1‘5 MGROS 94,17 97,44 99,78 97,04 88,77
5 SOKM 92 99 97 95 85
E:’ Alt Sektor Ortalamasi 78 82 77 84
:g CASA 51,33 40,15 57,05 30,25 26,50
é MEPET 62,04 66,70 69,09 52,94 57,48
Ev Alt Sektor Ortalamasi 79 80 80 55
§ TKNSA 113,56 116,65 108,44 91,90 87,91
Alt Sektor Ortalamast 76 83 84 73
MAVI 74,91 75,35 80,28 70,86 68,39
SUWEN 100,74 90,01 77,76 53,97
VAKKO 65,86 71,13 69,56 65,32 51,75
Alt Sektor Ortalamast 62 65 66 58
Sektor Ortalamast 73 76 74 71
BIMAS 39,25 28,53 30,63 25,68 39,28
BIZIM 14,71 12,39 10,05 10,11 12,22
CRFSA 2,01 -8,18 0,37 -8,03 -10,14
GMTAS 94,05 93,30 91,40 88,55 85,30
KIMMIR 37,96 33,30 30,91 47,06 4252
MIPAZ 78,35 86,93 85,98 83,81 93,96
MGROS 11,23 2,96 0,22 2,56 11,23
f‘é SOKM 8 1 3 5 15
% Alt Sektor Ortalamast 22 18 23 16
% CASA 48,67 59,85 4295 69,75 73,50
_§‘ MEPET 51,46 51,90 47,89 59,23 63,64
‘O Alt Sektor Ortalamas: 21 20 20 45
TKNSA -13.56 -16,65 -8,44 8,10 12,09
Alt Sektor Ortalamast 24 17 16 27
MAVI 25,09 24,65 19,72 29,14 31,61
SUWEN -0,74 9,99 22,24 46,03
VAKKO 34,14 28,87 30,44 34,68 48,25
Alt Sektor Ortalamast 38 35 34 42
Sektor Ortalamast 27 24 26 29
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BIMAS 154,78 250,51 226,52 297,19 155,85
BIZIM 580,00 707,39 895,51 889,52 718,09
CRFSA 4.874,49 -1.323,18 26.753,50  -1.345,38 -1.086,42
GMTAS 6,33 7,18 9,41 12,93 17,24
KIMMIR 163,47 200,31 223,55 112,49 135,18
5’ MIPAZ 27,63 15,03 16,30 19,32 6,43
§ MGROS 1.619,48 3.819,22 4940149  3.276,52 799,22
:52 SOKM 1.140,54 -20.97792  2.957,04 1.863,10 555,29
E Alt Sektor Ortalamast 359 452 344 518
% CASA 105,47 67,10 132,84 43,37 36,05
E MEPET 94,33 92,69 108,82 68,84 57,14
é Alt Sektor Ortalamast 385 395 407 123
E“ TKNSA -837,72 -700,58 -1.284,35 1.135,11 727,30
§ Alt Sektor Ortalamast 325 504 533 275
MAVI 301,62 317,18 426,40 260,38 228,08
SUWEN -13.533,43 900,81 349,69 117,25
VAKKO 192,92 246,34 228,48 188,37 107,24
Alt Sektor Ortalamast 161 190 194 139
Sektor Ortalamast 265 312 278 246
BIMAS 130,15 3,40 5,05 491 7,61
BIZIM 2,72 3,63 2,87 2,67 2,33
CRFSA 1,11 0,05 0,31 0,05 0,68
GMTAS 44,82 61,90 81,84 41,16 3,38
_ KIMMIR -1,03 1,40 1,92 1,60 2,94
Oé MIPAZ -1,70 95,21 6.722,38 329,20 1.006,83
g MGROS 17,05 -14,19 0,27 1,54 3,65
Z SOKM 0,06 0,57 1,51 1,38 2,61
% Alt Sektor Ortalamast 1,18 0,91 1,77 1,66
% CASA -17,28 1.204,62 26.412,67  Fin. Gid. Yok Fin. Gid. Yok
;’f; MEPET 5,37 1,12 0,28 10,50 2,64
© At Sektor Ortalamast 1,04 1,23 0,79 2,01
é TKNSA 0,44 0,17 1,52 1,52 2,13
é Alt Sektor Ortalamast 3,67 1,7 2,33 1,41
a MAVI 1,78 1,59 1,05 2,67 3,67
SUWEN 0,99 1,08 3,57 483
VAKKO 2,20 1,92 1,16 3,39 7,38
Alt Sektor Ortalamast 1,34 1,92 1,19 2,13
Sektor Ortalamasi 1,23 1,21 1,32 1,69

Kaynak: Yazariar tavafindan olusturulmustur.
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Toplam Yiikiimliiliikler/Aktif oran1 (FKO) sektor ortalamasi yillar itibari ile  %71-%76
arasindadir. Bu oranin giyim magazalar1 alt sektorti hari¢ diger alt sektorlerde ortalamanin
tstiinde ve yiiksek bir oranda oldugu goriilmektedir. Zincir marketlerde yer alan sirketlerin
FKO’su alt sektor ortalamalarina gore degerlendirildiginde, alt sektor ortalamasinin iistiinde ve
en yiiksek olan girketler CREFSA, MIGROS ve SOKM’dir. CRFSA igletmesinin 2019, 2021 ve
2022 yillarinda %100’iin tizerinde toplam ytikiimliiliiklerin oldugu dikkat gekmektedir. En diigiik
olan da GMTAStir. Sirket, varliklarinin neredeyse tamamini 6zkaynaklariyla finanse etmektedir.
Akaryakit ticareti sektoriindeki sirketlerin FKO’su, alt sektor ortalamasinin altindadir. En diigiik
olan CASA'dir. CASA da varliklarinin gogunu 6zkaynaklariyla finanse etmektedir. Ayrica TKNSA
2018, 2019 ve 2020 yillarindaki FKO’su, %100%in tizerindedir. 2021 yilindan itibaren %100’{in
altina diigse de alt sektor ortalamasinin oldukga tistiindedir. Giyim magazacilik sektortindeki
sirketlerin FKO’su, tiim yillarda alt sektor ortalamasinin iistiindedir. VAKKO sirketler igerinde
en diigiik FKOya sahiptir. SUWEN’in 2019 yilinda FKO’su, %100%in {izerine ¢tkmugtir. Diger
yillarda %100%iin altinda olsa da en yiiksek borglanma oranina sahip sirkettir.

Finansman Giderlerinin Kargilama Oranit (FGKO) sektor ortalamasi yillar itibari ile 1,21-
1,69 arasinda ve artan egilimdedir. Genel sektor ortalamasi, alt sektor ortalamalarina gore
degerlendirildiginde en yiiksek FGKO sirastyla ICT ve giyim magazacilik sektoriidiir En diigiik
olan ve genel olarak ortalamanin altinda kalan sektorler sirasiyla zincir marketler ve akaryakit
ticaret sektortidiir. Zincir marketlerde FGKO’su alt sektor ortalamasindan yiiksek olan sirketler,
sirastyla BIMAS ve BIZIM (GMTAS borglanmasi yok denecek kadar az oldugu igin siralamaya
dahil edilmemistir); en diisiik olan CRFSA, SOKM ve MIGROStur. Ancak, 2019 ve 2020
yilinda en diigiik FGKO MIGROSa ait iken, 2021 ve 2022 yilinda CRFSA en diigitk FGKO’ya
sahiptir. Hatta CRESA tiim yillarda I’in tstiine ¢itkamamigtir. Akaryakit ticaret sektoriinde,
MEPET’in FGKO, 2018, 2019 ve 2020 yilinda alt sektor ortalamasinin altinda iken 2021 ve
2022 yilinda finansman giderleri kargilar hale gelmistir.

3.3. Faaliyet Analizi

Sektoriin faaliyet analizinde diger bir ifadeyle etkinlik oranlarinin analizinde AKDH, DVDH,
ADH, SDH, ATS, SKS, TBDH, EO, ES, NDS VE IFNAKVYO oranlari analiz edilmistir.
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Tablo 10: Perakende Ticaret Sektovii Faaliyet Analizi

Oran Sirket il
2018 2019 2020 2021 2022
BIMAS 4,05 3,38 2,90 2,63 3,11
BIZIM 4,80 4,56 4,03 3,92 4,56
CRESA 1,77 2,01 1,91 1,97 3,04
GMTAS 0,43 0,72 0,91 1,01 1,01
KIMMIR 1,58 1,63 1,77 1,69 2,00
MIPAZ 0,06 0,00 0,00 0,01
MGROS 1,77 1,85 1,97 2,17 2,73
g SOKM 39 3 3,12 3,19 3,93
% Alt Sektor Ortalamast 2,01 1,75 1,83 1,92
E CASA 0,00 0,00 1,38 3,35 2,47
?‘é MEPET 1,43 1,41 1,03 1,17 2,40
= Alt Sektor Ortalamast 1,24 1,16 0,89 2,38
TKNSA 4,68 3,64 3,23 3,03 3,75
Alt Sektor Ortalamast 2,83 2,41 2,5 1,42
MAVI 1,95 1,74 1,03 1,36 1,66
SUWEN 1,04 1,11 1,70 1,92
VAKKO 1,33 1,34 0,82 1,21 1,57
Alt Sektor Ortalamast 1,34 1,26 1,36 1,47
Sektor Ortalamast 1,63 1,46 1,33 1,59
BIMAS 7,66 7,55 6,55 5,62 7,02
BIZIM 6,25 6,32 5,89 5,53 6,23
CRESA 4,20 4,87 4,55 4,03 5,28
GMTAS 1,61 2,36 2,77 2,94 4,03
KIMMIR 3,11 3,01 2,97 2,57 3,30
MIPAZ 2,71 0,02 0,47 0,01
S MGROS 4,54 4,69 4,57 4,52 5,17
% SOKM 10,22 9,96 7,79 7,10 7,45
E Alt Sektor Ortalamast 3,23 2,97 3,87 3,92
!f: CASA 0,00 0,00 3,36 5,90 3,62
MEPET 12,25 16,46 10,41 11,14 27,25
:g Alt Sektor Ortalamast 1,89 1,74 1,48 3,41
A TKNSA 6,06 5,21 4,38 3,59 4,33
Alt Sektor Ortalamast 3,3 3,14 3,14 1,86
MAVI 2,69 2,72 1,65 1,99 2,20
SUWEN 2,84 2,57 3,20 291
VAKKO 2,02 2,29 1,50 2,05 2,44
Alt Sektor Ortalamast 2,21 2,34 2,43 2,68

Sektor Ortalamast 2,67 2,5 2,42 2,43
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BIMAS 31,60 30,43 24,90 23,69 22,78
BIZIM 79,10 76,11 63,40 46,80 42,04
CREFSA 104,60 106,16 101,64 79,34 68,71
GMTAS 61,72 204,29 106,21 207,98 210,21
KIMMIR 61,36 51,25 20,45 26,44 45,07
MIPAZ 13,83 1.614,58 0,03
MGROS 155,96 141,84 161,75 192,16 190,06
8§ SOKM 88,37 161,60 174,97 261,84 566,46
5 Alt Sektor Ortalamast 22,28 19,54 19,66 21,39
g CASA 0,11 0,02 6,39 15,00 10,04
T% MEPET 17,44 23,11 13,14 14,77 39,07
éﬁ Alt Sektor Ortalamast 9,82 9,84 7,72 7,41
TKNSA 4489 57,17 66,23 58,32 58,14
Alt Sektor Ortalamast 25,78 23,53 27,28 21,23
MAVI 13,03 12,45 10,30 13,00 14,34
SUWEN 36,77 14,79 25,05 31,14
VAKKO 10,09 13,60 13,18 18,99 25,73
Alt Sektor Ortalamast 10,24 10,91 12,39 14,81
Sektor Ortalamast 13,91 13,19 11,12 9,18
BIMAS 14,34 14,13 12,28 10,31 9,19
BIZIM 12,00 12,30 11,71 10,53 7,79
CREFSA 6,00 6,36 6,04 5,57 6,14
GMTAS 3,32 4,82 4,33 3,83 3,94
KIMMIR 5,30 3,18 3,08 3,35 4,54
MIPAZ 5,93 0,04 0,59 2,95
MGROS 6,87 6,66 7,10 6,63 6,72
5 SOKM 12,43 10,91 9,57 8,73 6,95
% Alt Sektor Ortalamasi 4,19 3,69 6,84 6,33
E CASA 0,10 18,55 29,11 12,33
% MEPET 87,19 98,32 83,18 82,19 102,29
& Alt Sektor Ortalamast 9.8 9,39 8,01 23,79
TKNSA 5,71 5,02 5,13 4,25 5,07
Alt Sektor Ortalamast 5,04 4,77 5,52 4,26
MAVI 2,82 2,87 2,06 3,40 3,11
SUWEN 1,45 1,22 1,40 1,77
VAKKO 1,50 1,61 0,99 1,25 1,36
Alt Sektor Ortalamast 3,22 3,43 4,17 4.47
Sektor Ortalamasi 4,41 4,02 5,7 5,76
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BIMAS 11,55 12,00 14,66 15,41 16,02
BIZIM 4,61 4,80 5,76 7,80 8,68
CRFSA 3,49 3,44 3,59 4,60 5,31
GMTAS 5,91 1,79 3,44 1,75 1,74
KIMMIR 5,95 7,12 17,85 13,80 8,10
MIPAZ 26,38 0,23 12.391,96
MGROS 2,34 2,57 2,26 1,90 1,92
'g SOKM 413 2,26 2,09 1,39 0,64
i) Alt Sektor Ortalamasi 16,38 18,68 18,57 17,06
é CASA 3.217,42 15.750,84 57,12 24,33 36,36
75 MEPET 20,93 15,79 27,78 24,71 9,34
éﬁ Alt Sektor Ortalamast 37,17 37,09 47,28 49,26
TKNSA 8,13 6,38 5,51 6,26 6,28
Alt Sektor Ortalamast 14,16 15,51 13,38 17,19
MAVI 28,02 29,31 35,44 28,07 25,46
SUWEN 9,93 24,68 14,57 11,72
VAKKO 36,18 26,83 27,68 19,22 14,19
Alt Sektor Ortalamasi 35,64 33,46 29,46 24,65
Sektor Ortalamast 26,24 27,67 32,82 39,76
BIMAS 25,45 25,83 29,72 35,40 39,72
BIZIM 30,42 29,67 31,17 34,66 46,85
CRFSA 60,83 57,39 60,43 65,53 59,45
GMTAS 109,94 75,73 84,30 95,30 92,64
KIMMIR 68,87 114,78 118,51 108,96 80,40
MIPAZ 61,55 9125,00 618,64 123,73
MGROS 53,13 54,80 51,41 55,05 54,32
E SOKM 29,37 33,45 38,14 41,83 52,52
&5 Alt Sektor Ortalamasi 87,11 98,92 53,36 57,66
é CASA 3650,00 19,68 12,54 29,60
g MEPET 4,19 3,71 4,39 4,44 3,57
VSJ Alt Sektor Ortalamast 37,24 38,87 45,57 15,34
TKNSA 63,92 72,71 71,15 85,88 71,99
Alt Sektor Ortalamast 72,42 76,52 66,12 85,68
MAVI 129,43 127,18 177,18 107,35 117,36
SUWEN 251,72 299,18 260,71 206,21
VAKKO 243,33 226,71 368,69 292,00 268,38
Alt Sektor Ortalamasi 113,35 106,41 87,53 81,66
Sektor Ortalamast 82,77 90,08 64,04 63,37




270 | Perakende Ticaret Sektorii Finansal Analizi

BIMAS 6,72 6,60 6,28 5,40 6,53
BIZIM 5,61 5,75 5,29 485 5,51
CRFSA 2,86 2,99 2,99 2,78 3,65
GMTAS 9,37 18,33 32,84 30,14 26,67
KIMMIR 2,96 3,34 3,57 3,58 493
MIPAZ 2,49 0,34 477 15,24
. MGROS 3,14 3,16 3,37 3,25 3,70
E SOKM 3,98 4,13 4,09 4,33 5,29
2 Alt Sektor Ortalamast 3,77 3,44 438 3,73
@ CASA 0,07 7,40 29,99 4.858,99
F% MEPET 22,82 22,25 16,20 25,95 73,62
£ Alt Sektor Ortalamast 6,41 6,32 5,24 11,97
- TKNSA 3,90 3,41 3,57 3,28 4,16
Alt Sektor Ortalamast 3,24 3,19 3,55 3,27
MAVI 2,61 2,63 2,01 2,46 2,41
SUWEN 38,22 16,01 26,45 3291
VAKKO 11,59 15,21 14,17 20,24 27.09
Alt Sektor Ortalamast 4,29 4,69 6,64 7,58
Sektor Ortalamast 4,05 3,82 4,64 4,38
BIMAS 45,94 4455 37,18 34 31,97
BIZIM 91,1 88,41 75,11 57,33 49.83
CRFSA 110,61 112,52 107,68 84,91 74,85
GMTAS 65,05 209,1 110,54 211,81 214,15
KIMMIR 66,66 54,44 23,53 29,79 49,61
MIPAZ 19,76 1614,62 2,98
MGROS 162,82 148,49 168,85 198,79 196,77
. SOKM 100,80 172,52 184,54 270,57 573,41
§ Alt Sektor Ortalamasi 26,47 23,23 26,5 27,72
2% CASA 0,21 24,94 44.12 22,37
§ MEPET 104,63 121,43 96,32 96,97 141,36
. Alt Sektor Ortalamast 19,62 19,23 15,73 31,2
TKNSA 50,60 62,19 71,36 62,57 63,21
Alt Sektor Ortalamast 30,82 28,30 32,80 25,49
MAVI 15,85 15,32 12,36 16,4 17,45
SUWEN 38,22 16,01 26,45 32,91
VAKKO 11,59 15,21 14,17 20,24 27.09
Alt Sektor Ortalamast 13,46 14,34 16,56 19,28
Sektor Ortalamast 18,32 17,21 16,82 14,94
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BIMAS 37 37,83 44,38 50,82 55,73
BIZIM 35,04 34,48 36,92 42,47 55,53
CRFSA 64,28 60,83 64,05 70,11 64,73
GMTAS 115,79 77,58 87,68 97,03 94,31
KIMMIR 74,79 121,77 136,49 122,88 88,58
MIPAZ 87,98 9487.,55 12515,6
MGROS 55,49 57,39 53,68 56,95 56,26
. SOKM 33,50 35,71 40,23 43,22 53,17
:g Alt Sektor Ortalamasi 103,49 117,6 71,93 74,72
; CASA 6884,83 76,79 36,86 65,96
lé MEPET 25,12 19,5 32,17 29,15 12,91
a Alt Sektor Ortalamast 74,41 75,96 92,85 64,6
TKNSA 72,04 79,08 76,64 92,05 78,34
Alt Sektor Ortalamast 86,58 92,03 79,5 102,87
MAVI 157,57 156,59 212,55 135,58 142,71
SUWEN 261,22 323,16 276,17 217,44
VAKKO 279,31 253,44 396,19 311,73 283,02
Alt Sektor Ortalamast 148,99 139,87 116,99 106,31
Sektor Ortalamast 109,01 117,75 96,86 103,13
BIMAS -17,28 -17,51 -13,75 -16,74 -0,17
BIZIM -30,06 -29,05 -32,08 -32,85 -10,77
CRFSA -63,42 -61,08 -57,90 -61,33 -35,26
GMTAS 76,82 57,67 76,57 84,92 80,63
KIMMIR -48.72 12,62 34,19 20,80 14,47
MIPAZ -58,51 8.419,52 541,30 12.491,66
- MGROS -60,86 -58,25 -54,76 -55,27 -42.30
;§ SOKM -58,27 -52,76 -48,96 -41,15 -15,86
E Alt Sektor Ortalamasi 6,7 11,45 -11,4 -23,01
g CASA 1.490,68 27,47 24,69 65,89
B MEPET 9,12 3,10 9,64 15,08 7,95
% Alt Sektor Ortalamast 17,44 18,21 23,23 34,1
“ TKNSA 21,57 -28,10 -25,58 -19,28 -9,40
Alt Sektor Ortalamast -26,12 -22,53 -23,3 -8,59
MAVI 17,82 17,98 30,96 -12,75 9,05
SUWEN 80,07 140,06 174,13 116,75
VAKKO 140,55 128,11 228,61 168,54 145,53
Alt Sektor Ortalamast 63,85 62 62,04 58,15
Sektor Ortalamast 18,97 22,98 18,22 19,89
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BIMAS 0,30 0,48 0,43 0,37 0,35

5 BIZIM 0,20 0,26 0,22 0,21 0,17
§ CRFSA 0,06 0,14 0,21 0,10 0,22
Tg GMTAS -1,09 1,36 0,03 0,50 0,36
é KIMMIR 0,07 0,15 0,25 -0,01 0,12
5 MIAZ -0,59 2,61 1,47 -0,71 -0,14
= MGROS 0,18 0,28 0,29 0,25 0,31
E SOKM 0,17 0,33 0,38 0,30 0,22
£ Alt Sektor Ortalamast 0,07 0,11 0,25 0,3

g CASA 0,01 11,02 0,01 0,06 -0,07
5 MEPET 0,62 -0,35 0,11 0,16 0,05
E Alt Sektor Ortalamast 0,05 0,08 0,12 0,52

T TKNSA 0,09 0,15 0,19 0,31 0,28
§ Alt Sektor Ortalamast 0,21 0,21 0,26 0,24

% MAVi 0,29 0,54 0,22 0,53 0,43
g

= SUWEN 0,50 0,26 0,31 0,54
£ VAKKO 0,20 0,35 0,04 0,73 0,65
= Alt Sektor Ortalamasi 0,17 0,34 0,15 0,28

Sektor Ortalamasi 0,08 0,18 0,17 0,25

Kaynak: Yazarlar tavafindan olusturulmustur.

Aktif devir hizi (AKDH) sektor ortalamasi yillar itibari ile 1,33-1,63 arasinda gergeklegmistir.
Zincir marketlerin alt sektor ortalamasi ile ICT techizati perakende ticareti alt sektor
ortalamalarmnin sektor ortalamalarindan daha yiiksek seviyede oldugu gortilmektedir. Giyim
magazacilik ve akaryakit ticaret sektorii genel sektor ortalamasinin altindadir. Zincir marketler
alt sektoriinde AKDH?si, alt sektor ortalamasinin altinda olan sirketler sirastyla GMTAS ve
KIMMIR(dir. Ortalamanin iistiinde ve en yiiksek olan girketler sirasiyla BIMAS, BIZIM, SOKM
ve MIGROStur. Akaryakit ticareti alt sektoriinde MEPET’in, ADH’si 2018, 2019 ve 2020
yilinda alt sektor ortalamasinin iistiindeyken, 2021 yilinda ortalamanin altina diigmiigtiir. CASA
2020 yilindan itibaren sektor ortalamasinin iistiine ¢tkarak MEPET’in Oniine ge¢migtir. ICT
sektoriindeki TKNSA, tiim yillarda alt sektor ortalamasinin tistinde AKDH gergeklestirmistir.
Giyim magazacilik sektoriinde, SUWEN harig, diger sirketlerin AKDHsi, 2018 ve 2019 yilinda
alt sektor ortalamasinin {istiindedir. 2020 ve 2021 yilinda SUWEN AKDHsini yiikselterek
ortalamanin istiine ¢ikmug, diger sirketler ise AKDH’sini diiglirerek ortalamanimn altinda
kalmugtir. 2022 yilinda tiim girketlerin AKDH’si artmig; en yiiksek SUWEN olmustur.

Donen varlik devir hizi (DVDH) sektor ortalamast yillar itibari ile 2,42-2,67 arasinda
ger¢eklesmistir. Zincir marketlerin oldugu alt sektor ortalamasi ile ICT teghizati perakende ticareti
alt sektor ortalamalar sektor ortalamalarindan daha yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.
DVDH sonuglari, AKDH sonuglartyla benzerlik gostermektedir. Tek farklihk akaryakit
sektoriinde MEPET in tiim yillarda DVDH’sinin CASA'dan oldukga yiiksek olmasidir. Ayrica
zincir marketlerde AKDH’dan farkli olarak siralama degismistir. Sirastyla SOKM ve BIMAS
sirketleri en yliksek DVDH’na sahiptir.
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Alacak devir hizi (ADH) gostergesine gore sektor ortalamasinin 13,91-9,18 arasinda azalan
bir egilim oldugu goriilmektedir. Zincir marketlerin alt sektor ortalamalar1 ve ICT te¢hizati
alt sektor ortalamalarinin sektor ortalamasinin gok tstiinde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Analiz
sonuglarina gore tiim girketlerin alt sektor ortalamalarinin tizerinde bir performans gosterdigi
goriilmektedir. Zincir marketlerde alt sektor ortalamasina gore en yiiksek ADH’si olan sirketler,
SOKM, MIGROS, GMTAS ve CREFSA; en digitk BIMAStir. Akaryakit sektoriinde ise
MEPET sirketidir. CASA sirketinin 2018 ve 2019 yillarda ¢ok diisiik diizeyde bir devir hiz1
gerceklesmistir. Giyim magazacilik sektoriinde en yiiksek ADH, SUWEN sirketinde ortaya
cikarken, en diisiik MAVDdir.

Stok devir hizinin (SDH) sektor ortalamasinin 4,02-5,76 arasinda ve artig egilimde oldugu
goriilmektedir. Genel sektor ortalamasina gére SDHsi en diisiik ve ortalamanin altinda olan
sektor giyim magazacilik sektoriidiir. En yiiksek SDH, akaryakat ticaret sektoriidiir. Zincir
marketlerde SDH, 2018 ve 2019 yilinda sektor ortalamasinin altindadir.  Zincir marketlerde
sadece 2019 ve 2020 yilinda alt sektor ortalamasinin altinda kalan sirketler CRESA, KIMMIR
ve GMTAS tir. En yitksek SDH olan girketler, sirastyla BIMAS, BIZIM ve SOKM sirketleridir.
Akaryakat ticaret alt sektoriinde MEPET sirketinin yiiksek orandaki SDH’si dikkat ¢ekmektedir.
ICT sektoriindeki TKNSAnin SDH’si, alt sektor ortalamasmna oldukga yakindir. Giyim
magazacilik sektoriinde, tiim sirketlerin SDH’si, alt sektor ortalamasinin altindadir. Sektor
ortalamasinin altinda olmasina ragmen en yiiksek SDH MAVT; en diisiik SDH VAKKO’dur.
Alacak tahsilat stireleri ve stokta kalma siireleri ile ilgili yorum devir hizlar i¢in yapildigindan
tekrar yorum yapilmamistir.

Ticari borg devir hizi (TBDH) sektor ortalamast 3,82 - 4,64 arasinda yillar i¢inde artan
bir egilim gostermektedir. Zincir marketlerin alt sektor ortalamalari ve ICT teghizat: alt sektor
ortalamalarinin sektor ortalamasinin altinda kaldigr goriilmektedir. Zincir marketlerde BIMAS,
BIZIM ve GMTAS TBDH’leri, alt sektor ortalamasinin iistiindedir. SOKM’nin TBDH’si
2018, 2019 ve 2021 yilinda alt sekotr ortalmasinin tistiindedir. Diger sirketler ise ortalamanin
altindadir. En diisiik TBDH, CRESA sirketine aittir. Akaryakit ticaret sektoriinde sirketlerin
TBDHsi, alt sektor ortalamasinin iistiindedir. Son yillarda CASAnin TBDH’si MEPET ten
daha yiiksektir. TKINSA, tiim yillarda bulundugu sektoriin ortalamasina yakin bir TBDH’ye
sahiptir. Giyim magazacilik sektoriinde sadece MAVT sirketi alt sektor ortalamasinin altindadir
ve en diigitk TBDH’ye sahiptir. En yliksek TBDH, SUWEN sirketine aittir.

Etkinik oran1 (EO) genel sektor ortalamasi, 14,94-18,32 araligindadir. EO, genel olarak
tiim alt sektorlerde ortalamanin iistiindedir. Akaryakat ticaret sektoriinde 2020 yilinda sektor
ortalamasinin altinda; giyim magazacilik sektoriinde sadece 2020 yilinda ortalamanin tistiindedir.
Zincir marketlerde EO, tiim sirketlerde alt sektor ortalamasinin istiindedir. En yiiksek EO,
SOKM, MIGROS ve GMTAS; en diisiik EO ise BIMAS sirketinindir. Akaryakit sektoriinde
EO, tiim sirketlerde alt sektor ortalamasinin tistiindedir. En yiiksek EO, MEPET sirketine aittir.
TKNSA sirketinin EO’su tiim yillarda alt sektor ortalamasinin iistiindedir. Giyim magazacilik
sektoriinde MAVPnin EO’su 2020 ve 2021; VAKKO’nun 2018 ve 2020 yilinda alt sektor
ortalamasinin altinda gerceklegsmigtir. En yiiksek ve ortalamanin tistiinde olan girket SUWENdir.

Nakit doniisiim siiresi (NDS), ticari borglarin1 6demede zorluk yasayip yagamadigi ya da
ek bir finansmana gerek duyup duymadigini ortaya koymak adina 6nem arz etmektedir. Sektor
ortalamalarina gore nakit doniigiim siiresi 18,22 giin ile 22,98 giin arasinda gergeklegmistir.
Zincir marketlerin alt sektor ortalamalart ve ICT techizati alt sektor ortalamalarinin sektor
ortalamasinin ¢ok altinda kaldig dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle ICT sektoriinde NDS, negatiftir.
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Giyim magazacilik sektoriinde NDS, genel sektor ortalamasmnin ok iistiindedir. Zincir
marketlerde GMTAS ve KIMMIR, alt sektor ortalamasinin ¢ok iisttinde NDS gerceklestirmigtir.
Diger sirketlerde NDS, alt ortalamanin 6nemli derecede altinda olup; en diigiik NDS,
MIGROS, CRFSA ve SOKM sirketlerinindir. Akaryakat ticaret sektoriinde, MEPET alt sektor
ortalamasinin altinda NDS gergeklestirirken; CASAninki yiiksek bir orandir. TKNSA sirketinin
NDSsi, alt sektor ortalamasinin oldukga altindadir. Giyim magazacilik sektoriinde, SUWEN ve
VAKKO’nun NDS’si, ortalamanin tistiindeyken MAVTnin ortalamanin altindadur.

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Alaglari/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Oram (IENAKYO) sektor
ortalamast 0,08-0,25 araliginda gergeklesmigtir. Tiim alt sektorlerin ortalamas: genel olarak
ortalamanin Ustiinde ve birbirine yakin oranlardir. Zincir marketlerde IFNAKYO, BIZIM
ve CRESA 2020 ve 2021 yiinda; GMTAS 2018 ve 2020; KIMMIR 2021 yilinda alt sektor
ortalamasinin altindadir. Bunun digindaki yillarda ve diger sirketler tiim yillarda ortalamanin
tistiindedir. En yiiksek IFNAKYO’yu. BIMAS ve SOKM gergeklestirmistir. Akaryakit ticaret
sektoriindeki girketlerin IFNAKYO’su genel olarak ortalamanin altindadir. MEPET, CASA'dan
daha yiiksektir. TKNSA sadece 2021 yilinda alt sektor ortalamasinin iistiine ¢ikmugtir. Giyim
magazacilik sektoriinde sirketler alt sektorii ortalamasinin tistiindedir. Sadece VAKKO, 2020
yilinda alt sektor ortalamasimin altinda IFENAKYOya sahiptir. 2020 yilindan sonra VAKKO en
yiiksek TENAKYO gerceklestiren sirket olmustur. Ayrica MIPAZ sirketinin oranlar -0,14 ile
-0,59 arasinda ¢ok diisiik diizeyde oldugu dikkat ¢ekmektedir.

3.4. Karlilik Analizi
Karlilik analizinde, ROA, ROE, BKM, EFKM ve NKM oranlari analiz edilmistir.
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Tablo 11: Perakende Ticaret Sektorii Karliik Analizi

Oran Sirket nl
2018 2019 2020 2021 2022
BIMAS 15,66 10,29 13,62 10,89 17,16
BIZIM 2,79 3,34 2,87 4,50 9,05
CRFSA -0,39 -10,82 -7,35 -9,06 -2,96
GMTAS 1,03 5,47 11,12 14,25 25,99
KIMMIR -6,92 3,09 2,73 2,66 4,29
MIPAZ 104,68 18,58 10,07 34,99 -4,95
MGROS -7,89 -3,73 -2,76 2,14 9,43
S SOKM 2 -6 4 3 16
2 Alt Sektor Ortalamasi 0 -1 4 4
?E; CASA -5,08 12,60 422 13,85 14,47
¥ MEPET 416 -0,63 4,07 12,91 3,38
:% Alt Sektor Ortalamast 0 1 -2 8
TKNSA -8,69 -13,08 491 5,30 11,29
Alt Sektor Ortalamasi 9 3 6 5
MAVI 7,57 5,78 0,20 11,77 22,60
SUWEN 0,05 1,10 20,33 34,52
VAKKO 8,68 8,79 1,12 15,95 39,96
Alt Sektor Ortalamasi 2 6 1 10
Sektor Ortalamast 1 1 1 5
BIMAS 38,65 31,61 45,68 39,68 49,73
BIZIM 18,85 24,95 25,98 44,61 78,80
CRFSA -18,87
GMTAS 1,10 5,84 12,06 15,86 30,19
KIMMIR -18,22 8,75 8,53 6,55 9,70
MIPAZ 114,30 21,92 11,65 41,84 -6,35
MGROS -79.,45 93,53 -210,13 126,56 112,20
ign SOKM -290 3,03 53 136
E Alt Sektéor Ortalamast 0 4 -5 15
< CASA -10,72 22,93 8,65 23,50 20,08
;% MEPET -7,81 -1,22 -8,17 23,54 5,47
O Alt Sektor Ortalamast 0 4 9 17
TKNSA 339,54 104,55
Alt Sektor Ortalamast 37 18 38 20
MAVI 31,37 23,89 0,94 49,31 77,68
SUWEN 19,73 115,24 87,10
VAKKO 24,03 28,33 3,76 48,71 89,85
Alt Sektor Ortalamast 6 17 3 24

Sektor Ortalamasi 2 5 5 18
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BIMAS 17,66 17,37 18,23 19,04 18,13
BIZIM 10,99 11,40 10,85 12,31 14,35
CRFSA 26,55 27,22 26,69 27,51 25,00
GMTAS 18,73 18,77 16,61 21,85 21,35
KIMMIR 27,39 25,77 2291 26,72 2451
MIPAZ 43,23 12,00 -7,38 -38,67
MGROS 26,07 26,76 23,52 24,14 23,89
= SOKM 24 23 24 23 24
§ Alt Sektor Ortalamast 16 17 17 25
§ CASA -0,53 100,00 11,23 7,78 10,72
5 MEPET 3,70 5,72 457 6,88 5,11
= Alt Sektor Ortalamast 12 11 11 3
TKNSA 18,57 17,27 16,60 16,85 16,65
Alt Sektor Ortalamasi 21 18 16 17
MAVI 51,34 49,06 48,30 51,34 52,89
SUWEN 62,99 61,87 59,75 61,29
VAKKO 53,53 52,29 51,00 57,52 65,59
Alt Sektor Ortalamast 34 33 22 24
Sektor Ortalamast 22 22 20 15
BIMAS 4,73 5,14 6,66 6,75 6,28
BIZIM 3,26 4,25 3,28 4,26 4,68
CRFSA -0,66 3,23 3,83 4,84 5,07
GMTAS -0,25 5,68 6,21 12,35 13,40
KIMMIR 7,65 5,88 6,08 8,95 6,01
MIPAZ -14,05 -153,01 -2.671,59 -66,32
_ MGROS 453 5,90 4,80 5,48 6,43
§ SOKM 3,56 5,43 6,56 6,29 6,11
é Alt Sektor Ortalamasi 4 6 5 12
g CASA -819,30 -4.134,85 10,47 6,31 8,63
:5 MEPET 1,91 4,70 3,30 5,88 4,48
g Alt Sektor Ortalamas1 5 4 5 2
= TKNSA 3,53 424 6,27 7,16 7,06
Alt Sektor Ortalamast 5 4 5 5
MAVI 12,55 12,56 3,04 14,25 18,67
SUWEN 12,24 9,08 19,38 23,94
VAKKO 10,83 15,05 423 18,65 31,44
Alt Sektor Ortalamast 8 10 5 11
Sektor Ortalamast 4 5 5 5
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BIMAS 3,87 3,05 4,70 415 5,52
BIZIM 0,58 0,73 0,71 1,15 1,98
CRFSA -0,22 -5,37 -3,84 -4,60 -0,97
GMTAS 2,42 7,62 12,25 14,10 25,63
KIMMIR 438 1,89 1,54 1,57 2,14
MIPAZ 13.171,28 4.111,36 38.044,86 -89,14
MGROS -4.46 -2,02 -1,40 0,99 3,45
i:\ SOKM 1 2 1 1 4
.E:/ Alt Sektor Ortalamasi 0 0 2 2
§ CASA -4.338,30 8.095,70 3,05 4,14 5,85
éﬁ MEPET -2,90 -0,45 -3,97 11,01 1,41
:g Alt Sektor Ortalamast 0 1 -2 3
TKNSA -1,86 -3,59 1,52 1,75 3,01
Alt Sektor Ortalamasi 3 1 2 4
MAVI 3,89 3,31 0,19 8,67 13,59
SUWEN 0,05 0,99 11,93 18,00
VAKKO 6,52 6,55 1,36 13,14 25,51
Alt Sektor Ortalamast 2 5 1 7
Sektor Ortalamast 0 1 1 3

Kaynak: Yozarlar tavafindan olusturulmustur

Aktif karhilik oraninin (ROA) sektor ortalamasi 2018, 2019 ve 2020 yilinda %1 seviyesinde
iken 2021 yilinda %5 diizeyine ¢ikmugtir. ICT teghizati ve giyim magazacilik alt sektorlerinin
ortalamalar1 sektor ortalamasinin {izerinde gergeklesmistir. Zincir marketlerde CREFSA,
KIMMIR ve MIGROSun ROA’: alt sektor ortalamasinin altindadir. BIMAS, en yiiksek
ROAYy1 gergeklestirmistir.  Akaryakit ticaret sektoriinde CASA, alt sektor ortalamasinin
tistiinde ve MEPET ten daha yiiksek ROA gergeklestirmistir. TKINSA sirketinin ROA’s1, 2018
ve 2019 yilinda negatif iken 2020°den itibaren artarak devam etmis ve sektor ortalamasinin
dstiine ¢tkmugtir. Giyim magazacilik sektoriinde ROA, tiim sirketlerde alt sektor ortalamasinin
tistiindedir. En yiiksek ROA’y1 gergeklestiren sirket VAKKO’dur. Ozellikle giyim magazalart alt
sektor girketlerinin 2022 performanslarinin ¢ok iyi diizeyde gergeklestigi goriilmektedir.

Ozkaynak karlihgi (ROE) sektor ortalamast %2-%18 arasinda gergeklesmis olup artan bir
egilimde oldugu soylenebilir. Alt sektor ortalamalari, sektor ortalamalari ile kargilastirldiginda
sadece zincir marketlerin alt sektor ortalamasinin 2018 ve 2019 yillarinda gok diigiik diizeyde
gergeklestigi, 2020 ve 2021 yillarinda ise artan bir egilimle sigrama yaptigi goriilmektedir. Zincir
marketlerde MIGROSun ROE’si 2018, 2019 ve 2020 yilinda alt sektor ortalamasinin gok
altinda ve negatif; SOKM, 2018 yilinda negatif 6zkaynaklara sahip ve 2019 yilinda sektordeki en
diisiik ve negatif ROE’ye sahip olan girkettir. KIMMIR da, 2020 yilinda alt sektor ortalamasinin
alundadir. CRESAnin 6zkaynaklari negatif oldugu i¢in ROE’si hesaplanmamistir. En yiiksek
ROE, BIMAS ve BIZIM olmasina ragmen 2021 ve 2022 yiinda MIGROSun ROE’si ¢ok
ciddi artarak bu girketlerin agik ara Oniine ge¢mistir. Akaryakit ticaret sektoriinde CASA
ortalamanin iistiinde ve MEPET’ten yiiksek ROE ger¢eklestirmisti. MEPET’in, 2020°den
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once sektor ortalamasinin altinda ROE’si oldugu goriilmektedir. TKINSA sirketi 2021°den 6nce
Ozkaynaklar1 negatif oldugu i¢cin ROE’si hesaplanmamugtir. Ancak 2021 ve 2022 yilinda dikkat
gekecek bir artig olmustur. Giyim magazacilik sektoriindeki girketlerin de 2020 yili harig alt
sektor ortalamalarinin tizerinde performans gosterdigi ortaya ¢ikmugtir.

Briit kar marji (BKM) sektor ortalamast %22-%15 arasinda ve azalig egiliminde oldugu
goriilmektedir. Alt sektor ortalamalarinda zincir marketlerin oldugu alt sektor hari¢ sektor
ortalamalarina benzer gekilde azalig egilimindedir. Zincir marketler ve giyim magazacilik alt
sektorlerinin BKM ortalamasi genel sektor ortalamasinin istiindedir. Zincir marketlerde
BIMAS ve BIZIM’in BKMsi alt sektor ortalamasinin altinda ve en diigiik kar marjlarinin oldugu
sirketlerdir. En yiiksek BKM’si olan girketler CRESA, KIMMIR ve MIGROS’tur. Akaryakit
sektoriinde, CASA alt sektor ortalamasinin ve MEPET 1n iistiinde kar marj1 vardir. TKNSAnin
BKMsi alt sektor ortalamalarina yakindir. Giyim magazacilik sektoriinde BKM, tiim sirketlerde
ortalamanin tstiindedir. En yiiksek kar marj1 olan girket SUWEN dir.

Esas faaliyet kar marji (EFKM) sektor ortalamast yillar itibari stabil bir bigimde %5 oraninda
oldugu goriilmektedir. Sadece zincir marketler alt sektoriinde EFKM ortalamalart artan bir egilim
igindedir. Zincir marketler alt sektoriinde BIZIM ve CRESAnin alt sektor ortalamasinin altinda
EFKMsi gergeklesirken diger sirketlerde ortalamanin tstiinde ve kar marjlart birbirine yakindir.
Akaryakit ticaret sektoriinde, 2019 yilindan sonra CASA sirketinin EFKM’sinin MEPET ten daha
yiiksek oranda arttigy goriilmektedir. TKNSA'nin EFKMsi, sektor ortalamasina yakindir. Giyim
magazacilik sektoriinde en yliksek EFKM, SUWEN olurken, bu sirketi VAKKO takip etmektedir.

Net kar marji (NKM), sektor ortalamasi yillar itibari ile artig egiliminde oldugu soylenebilir.
Zincir market alt sektor ortalamas1 2018 ve 2019 yillarinda %0 iken, 2020 ve 2021 yillar1 igin
%2 oraninda ger¢eklesmistir. Bu alt sektorde faaliyet gosteren sirketlerden BIMAS ve GMTAS 1n
sektor ortalamasinin tizerinde bir performans gosterdigi soylenebilir. En diisiik performans
CRESA ve MIGROStur. Sirketlerin faaliyetleri zararla sonuglanmistir.  Akaryakit ticaretinde
MEPET’in, 2021 yilinda 6nce NKM’si negatif ve sektor ortalamasinin altindadir. 2021°den
sonra kar marj1 artmig ancak CASA’nin gerisinde kalmugtir. TKINSA, 2018 ve 2019 yilinda NKM
negatiftir ve sektor ortalamasinin altindadir. 2020 yilindan itibaren kar marji artiy gosterse de
sektor ortalamasinin altinda kalmigtir.  Giyim magazacilik sektortinde NKM’si en yiiksek olan
sirket VAKKO’dur. MAVI ve SUWEN’in 2019 ve 2020 yilinda sektor ortalamasinin altinda
NKMsi ortaya gikarken, 2021 yilindan itibaren NKM artarak devam etmiy; SUWEN’nin
NKM’si MAVI’den daha fazla artis gostermistir.

4. Sonug ve Oneriler

Gahgymada perakende ticaret sektorii, NACE kodlarina gore dort alt sektor olarak
siniflandirilmig ve analiz edilmigtir. Belirli bir mala tahsis edilmemis magazalardaki perakende
ticaret kapsamindaki sirketler, genel olarak zincir marketleri; belirli bir mala tahsis edilmig
magazalarda otomotiv yakitinin perakende ticareti kapsamindaki sirketler, akaryakit ticareti;
belirli bir mala tahsis edilmis magazalarda bilgi ve iletisim teknolojisi (ICT) teghizatinin
perakende ticareti kapsamindaki sirketlerin ICT sirketlerini ve belirli bir mala tahsis edilmig
magazalarda diger mallarin perakende ticareti kapsamindaki sirketler, giyim magazacilik
sirketlerini kapsamaktadir. Zincir marketler kapsaminda siniflandirilan MIPAZ ve GMTAS
sirketlerinin faaliyet alanlar1 diger sirketlerden farklidir. Ancak NACE koduna gore belirli bir
mala tahsis edilmemis magazalardaki perakende ticaret kapsamindaki sirketlerde yer aldigindan
dolay1 bu alt sektorde siniflandirilmugtir.
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Zincir marketlerin analiz sonucu degerlendirildiginde, en dikkat ¢eken durum sektoriin
negatif ¢aligma sermayesi ile faaliyetlerini devam ettirmesidir. SOKM, CRESA ve MIGROS
sirketlerinin CO’su alt sektor ortalamasinin altindadir ve net galigma sermaye noksanligi vardir.
Bu durum LO’nun o6nemli derecede yetersizligi ile devam etmektedir. Sirketlerin yiiksek
oranda stok bagimlilig1 s6z konusudur. Ancak CRFSA ve MIGROSun NO’su ortalamanin
istiindedir ve gereginden fazla nakit ve benzeri varlik bulundururken SOKM’nin NO’su ¢ok
diisiik diizeydedir. Bu durumun net ¢aligma sermayesinin negatif olmasindan kaynaklandigi
soylenebilir. Likidite yapist en kotii olan bu tig sirket kargilastirldiginda, ADH’nin bulunduklar1
sektorde en yiiksek oldugu, SDH’nin de CRFSA ve MIGROS sirketinde tam tersine diger
sirketlerden diisiik oldugu, SOKM’nin SDH’nin ADH’de oldugu gibi yiiksek diizeydedir.
Bunlara ek olarak NDS, ortalamanin altinda olup etkin oldugu séylenebilir. [FNAKVYO’da
CRESAnin yetersizligi gortilmektedir. Finansal yapr oranlart incelendiginde en fazla finansal
riski olan sirket CRESAdir. Ciinkii 2019, 2021 ve 2022 yillarinda 6zkaynaklar1 negatiftir ve
FGK’da sorun yagamaktadir. MIGROS 2022 yilinda finansal yapisini diizeltmeye baglamistir.
CRESAnin BKMsi diginda tiim karlilik oranlari oldukea diigiik diizeydedir. Ozellikle ROA ve
ROE negatiftir. Bu degerlendirmeye gore bu grupta performansi en diigiik ve riskli olan girketin
CRESA oldugu goze ¢arpmaktadir. Zincir marketlerdeki finansal riski en diisiik ve performansi
en yiiksek olan sirket ise BIMAS’tir. Nitekim BIMAS global bazda ilk 250 perakende sgirket

arasinda yer almaktadir.

Akaryakat ticaret sektOriiniin analiz sonucu degerlendirildiginde, likidite yapisi en iyi olan
sirket CASAdir. CASA ortalamanin oldukea iistiinde CO’ya sahipken, MEPET ortalamanin
altinda ve negatif ¢aligma sermayesine sahiptir. Sirketlerin NO’su ortalamanin altindadir ve gok
diigiiktiir. Diger bir ifadeyle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada nakit ve nakit benzeri
varliklart yetersizdir. $irketlerin nakit tutma egiliminde olmadiklari soylenebilir. MEPET
sirketinin ATS, SKS ve NDS’nin CASA'dan daha etkin olmasina ragmen bu sonuglarin karliliga
etkist CASA'dan daha diigiik diizeydedir. Ayrica, CASA sirketinin son donemlerde finansman
giderlerinin olmadig: ve kaldirag oraninin da diigiik olmas girketin finansal riskini diigiirmektedir.

ICT sektoriinde yer alan TKINSA sirketi kisaca 2018, 2019 ve 2020 yillarinda negatif ¢aligma
sermayesine sahip ve likidite yetersizligi vardir. ATS ve NDS’nin etkin olmasina ragmen, SDH
diigiiktiir. Sirket finansman giderlerini kargilamada sorun yagamakta, finansal risk tagimaktadir.
EFKM, ortalamanin iistiinde olmasina ragmen NKM diistiktiir. ICT sektoriinde yer alan TKNSA
sirketinin finansal yapisini ve performansini 2021 ve 2022 yillarinda iyilestirdigi goriilmektedir

Giyim magazacilik sektoriinde, 2020 yilinda COVID-19 doneminin genel olarak sirketlerin
tiim oranlarina olumsuz olarak yansidigi soylenebilir. 2021 ve 2022 yillarinda sirketlerin finansal
yapist daha iyiye dogru bir egilim gostermigtir. Sirketler agisindan degerlendirildiginde, likidite
oranlar1 genel olarak sektor ortalamasinin altinda olup, MAVT sirketinin likidite ve faaliyet
oranlar1 daha etkin iken, VAKKO sirketinin de karlilik oranlarinin diger sirketlerden daha yiiksek
oldugu soylenebilir. Sirketlerin FKO’su ortalamanin istiinde olmasina ragmen, 6zellikle 2021
ve 2022 yilinda finansman giderlerini kargilama giicliniin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Perakende sektoriiniin analizinin sonucunda en goze ¢arpan bulgu, MIPAZ sirketine aittir.
Oranlarin gogunlugunda olagandist olarak ifade edilebilecek sonuglar ortaya ¢ikmig ve sektor
ortalamalarindan ciddi sapmalar gostermektedir. Bu da sirketin faaliyetlerinin gayrimenkul
pazarlama ve motosiklet satig ticaretine yogunlagmasindan kaynaklanabilir. Bu nedenle sirketin
perakende sektor igerisinde yer alip almamasi gerektigiyle bir soru isareti olugturmustur.
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