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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 karhhik 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 6zelinde 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 orantil 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 yatirnmer kuruluslarca
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).
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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 dénemde 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 tamamu
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 onciil 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 yiinda 112,7 milyar USD’ye ulagacagi 6ngoriilmiistiir. Dolaysiyla rapor, BIST
pay piyasasinda son yillarda goriilen pozitif ivmenin kiiresel 6lgekte 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).



Ali Ui Oggiil | 231

etkisinin, teknolojinin sundugu pay piyasast iglemleri ¢oziimlerinin 6ngoriilemeyen sartlara
bagl 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 kayitl 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’ti 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 y1ili toplam gelirleri 350,5 milyar USD, giderleri
308,2 milyar USD diizeyindedir* (FINRA, 2023:37).

2.2. Tirkiye’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
alinmasi 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 Piyasasi Kanunu,
2012). Kanunun 43. maddesinde aract kurumun kuruluguna Sermaye Piyasasi Kurulunca
(Kurul) izin verilebilmesi i¢in gerekli kogullar siralanmig olup, diger yatirim kuruluglart gibi
arac1 kurumlar da Kurulun diizenleme ve denetimine tabidir.

Yatirim 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) baglikli
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 danigmanhigs faaliyetini,

- Kismi yetkili arac1 kurumlar; iglem araciligi, en iyi gayret araciligy, simirl 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 [I1-37.1],
2013).

Bu maddede belirtilen yatirnm faaliyetleri ve hizmetleri ile yan hizmetlerin kapsami aym
tebligde detayli olarak agiklanmigtir. Aract kurum faaliyetleri, Avrupa Toplulugu’ndaki Ekonomik
Faaliyetlerin Istatistiksel Siflandirmasi (NACE) sisteminin yiiriirliikte olan Rev. 2 versiyonunda
finans ve sigortacilik faaliyetlerine iligkin K boliimiinde 66.12 koduyla listelenmistir. Bu sinif,

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 aracihigi, 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 sinifta yer almaktadir (European Community, 2008).

Tablo 1: Yillar itibarviyle toplam aract kurum ve calisan saydar:

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: Birligi (https://tspb.org.tr/) verileri ile yazar tavafindan 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 dolay: 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 gelismeleri ve teknolojik gelismelere
uyum baglaminda daha profesyonel yapilarin yatirim faaliyetlerini idame ettirdigi seklinde de
yorumlanabilir. Tablo 1’den okunan diger bir geligme, araci kurum sayist azalirken sektorde
caligan ve neredeyse tamamui nitelikli ¢aligan sayisinda gozlenen artigtir. 2002 yilinda kurum
basina ortalama gahisan 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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Sekil 1: Avact kurumlavimn 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 iglem 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 _ Kaldiracls
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.ovy.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 R |
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 Yatirim 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.S. unvani ile kurulmustur.

o NN

Iktisat Menkul Degerler A.$. unvan ile kurulmustur.

10 Giinyal Giinay Yalavag¢ Menkul Degerler A.$. unvani 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 sirketin pay senetleri BIST Yildiz Pazarda islem gérmektedir. Orneklemin tiim sirketleri
genig kapsaml araci kurum statiisiindedir.

Orneklemi olusturan firmalarin toplam varliklarinin ve satig gelirlerinin beg yillik gelisimi
Sekil 2°de goriilmektedir. Bilangolarin 6zellikle son tig yil itibariyle biiyiime trendinde oldugu,
son yil ise 1§ Yatirim, Info, Oyak ve GedikK’in oldukea 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 Varhiklar (Milyar TL)
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Sekil 2: Avact kuvrumlar orneklemi 2017-2022 yillars toplam vaviiklar 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 Yotvrum degerleri kesikli ¢izgi ile ve
sayj eksende gosterilmigtin.
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Gerek aktif biyiikliigii gerekse satig gelirleri tutarlarina bakildiginda olgek farkindan dolay:
oncelikle Ts Yatirim, sonrasinda Gedik ve Oyak ile kismen Info sektoriin 6nemli oyunculart
olarak degerlendirilebilir.

Tablo 4: Analiz donemsi sektor toplam vaviklar: ve sivketlerin yiizde cinsinden paylar:

Sirket / Yil 2018 2019 2020 2021 2022
Zfdkztl‘;f;’gm Varhikart 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 2121 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 Sevmaye Piyasalar: Bivliyi (https://tspb.org.tr/) verileri ile yazar tavafindan hazwlanmastw

Tablo 4’de 6rneklem girketlerinin varliklarinin sektor varliklar: igerisindeki paylar1 ytizde
cinsinden verilmistir. Orneklemin toplam varliklari, sektor icerisinde yaklagtk %35 paya sahiptir.
Bu yonden orneklemde yer alan firmalarin sektorii onemli 6lglide 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 gekilde iglem hacimleri {izerinden ele alan Tablo 5’ gore,
orneklem firmalari hacmin yaklagik beste birini saglamaktadir. Ts Yatirim’in payi bu lgiite
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 6lgilit bakimindan varlik paymna benzer sekilde ve daha ¢ok 6ne ¢iktig: Tablo 6’da
izlenmektedir. Hacimdeki pay diisiisiine kargilik satig gelirlerindeki pay artis1 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 iiretmedeki 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 sivketlevin 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 yazarv tavafimdan 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) kargihginda
2,10 TL donen varlig: bulunmakta iken, 6rneklem firmalari i¢in birim KVYK basina donen
varlik ortalamada 1,30 TEdir. Yillar itibariyle genel ortalamadan sapmalar degisse 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 alinmahldir. 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) oranlart 6rneklemin kaldiragtan, borcun maliyet ve
vergi avantajindan yararlanma politikas1 giittiiglinii teyit etmektedir. Artan borg diizeyinin
orneklemi daha riskli hale getirdigi de goz 6niinde tutulmahdir.

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, Al 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. I3 Yatirim haricinde 6rneklemin higbir 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. Dolayisiyla, 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 orneklemin 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
payin1 6nemli 6lgiide artirmig hem de nakit oranda 6rneklem lideri olarak 6ne ¢ikmugtir. Bu
durum, son yil itibariyle firmanin daha kaliteli hizmet sunarak yatirimc nezdinde kisa vadeler
de sunulsa daha ¢ok tercih edildigine isaret etmektedir.

3.2. Mali Yap: Oranlar:

Orneklem, sektor 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 igerisinde sirastyla Global, Info ve Gedik finansal kal-
diraglari 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 islem
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.
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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 oranlart 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. Bor¢larin 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. Kisa Vadeli Yiikdimliiliillerin 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 Varhiklarm 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

Ortalamn 1,63 2,12 6,46 3,98 8,71

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
gergeklesmis 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 iretmede sikinti yagadig 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 daraldigy
izlenebilmektedir. Global, etkinlik bakimindan 6rneklemin lider kurulusudur ve bu tiim yillar
i¢in gegerli genel bir durumdur. Tera’nin kar 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 yansimamugtir.
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 Devir Hize Orvant

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 Hiz 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
mabhiyettedir. 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 orneklemde 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 (Orams, %)

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 Marj: (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 karlihg: yoniiyle 6rneklem briit karlihga benzer bir trend izlemekle beraber, son yil
itibariyle sektor genelinin oldukga iizerine ¢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 yil 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 sonuglanmugtir. 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 yili 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 varlhk/kaynak temelli kirhlik oranlarinda da gegerlidir. Is Yatirim’in
ozkaynak ve aktif karlilik oranlari, genel itibariyle finansal kaldiraci verimli kullanmasina
baglanabilir. Ozkaynak karliligi 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 firmamn dénemin bagindan sonra halka arz
edilmis olmasi nedeniyle biitiinsellik agisindan piyasa oranlarina bu kisimda yer verilmemistir.
Ancak, ozkaynak karliliginin hissedar yatirimei nezdinde memnuniyet diizeyi piyasa oranlari
ile de arastirilabilir.
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Tablo 12: Avact kurumlar sektorii srneklem firmalav: kiviilik ovanlars- IT (2018-2022)

Karlilik Oranlari- 1T
D. Aktif Karlilyjs Ovam (ROA, %)

Firma
A1CAP
GEDIK
GLBMD
INFO
ISMEN
OSMEN
v
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 Karlilyj 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 igin 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
goriilmiigtii. Du Pont esitligi baglaminda ele aldigimizda, genel anlamda firmanin etkinlik
oranlar1 ve kaldirag oranlari yliksek 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 gostermigtir. 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 unutulmamahidir. 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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