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Bu boliimde Borsa Istanbul’da perakende ticaret sektoriinde islem goren 14 sirketin son 5 yila ait
yillik finansal tablolart oran analizi teknigi kullanilarak analiz edilmig ve yorumlanmugtir. Perakende
ticaret sektoriindeki sirketler faaliyetler alanlarina gore zincir marketler, akaryakit ticaret sektorii,
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 yapisi en kotii olan sgirket
oldugu soylenebilirken BIMAS’1n 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
arttgr 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
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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 sirketin 5 yila (2018-2022) ait yillik finansal tablolari, mali
analizi oran analizi teknigi kullanilarak analiz edilmig ve sektor ortalamalariyla kargilagtirilmastir.

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 marjmnimn 2020 yili igin %3,1, 2021
yili 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.

m Afrika-Ortadogu
W Asya Pasifik
B Avrupa

Latin Amerika

W 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 1’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 yliksek 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
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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 34,8 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 11,7

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) eurostat
Sekil 2: Avrupa Bolgesi Perakende Ticarvet Sektorviiniin 2005-2022 Yillar: Avasmndaki 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 fiyatlar:
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 Magazacilik
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 karsilastirma olmasi agisindan sadece TFRS kapsaminda
hazirlanan finansal tablolar esas alinmugtir.

Tablo 2’de BIST perakende ticaret sektoriinde yer alan sirketler sektor ortalamalart ile
kargilagtirma yapabilmek icin NACE kodlamasina gore smiflandirilmigtir. Buna ek olarak
sirketler hakkinda genel bilgi tabloda verilmistir.

Tablo 2: Belirli Bir Mala Tabsis Edilmemis Magazalavdaki Perakende Ticaret Kapsammdaki Sivketler

Yurt Halka

Sube/ Yabanci
Sirket Adi BIST Kurulus magaza dl§lv ~ ortaklik
Kodu savie,  magaza Oram a1
Y sayist (%) 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 yiwma ait finansal ve faaliyet raporiavimmdan 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 Yabanci
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 Tnbsis Edilmis Magazalavda Diger Mallarm Pevakende Ticarveti Kapsammndaki

Sivketler
Sube/ g;n;t fallli(l?k Yabanci
Sirket Ad1 BIST Kodu Kurulus magaza 3 } § ortaklik
savist 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 vaporiavimdan 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 paymin 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 (Doénem Kar1+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 Karliligi (%) 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 Marj1 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 2472 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 1991 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 TKNSA ise 2021 ve 2022 yilinda CO’yu ortalamanin
Ustiine ¢ikarmugtir. Giyim magazacilik 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 yiliksek 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%va 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 MIGROS’tur. Akaryakit ticaretindeki girketlerin NO’su, alt sektor ortalamasinin belirgin
bir gekilde altindadir. Sirketlerin nakit varliklar bulundurmay: tercih etmedikleri s6ylenebilir.
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 sonuglarma gore, zincir marketlerde DVAO’su en yiiksek olan sirket 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
ortalamasimi 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 Sektoér Ortalamas: 21 20 20 45
TKNSA -13.56 -16,65 -8,44 8,10 12,09
Alt Sektor Ortalamasi 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 Ortalamasi 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
;’g MEPET 5,37 1,12 0,28 10,50 2,64
C 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 Ortalamasi 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’tin 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%in altinda olsa da en yiiksek borglanma oranina sahip sirkettir.

Finansman Giderlerinin Kargilama Orant (FGKO) sektor ortalamas: 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 diisiik FGKO MIGROSa ait iken, 2021 ve 2022 yilinda CRFSA en diigitk FGKO’ya
sahiptir. Hatta CRESA tiim yillarda I’in stiine ¢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 3,19 393
% 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
& 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
s 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
(% 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
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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
é’ﬂ 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 Ortalamas: 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: Yozarlar 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 yihindan 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
gerceklesmistir. Zincir marketlerin oldugu alt sektor ortalamast 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 CASAdan 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 ¢ok 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 diigiik 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 yiiksek 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 iginde 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 ortalamasimin 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 tistiindedir. 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 tistiindedir. Giyim magazacilik
sektoriinde MAVIPnin EO’su 2020 ve 2021; VAKKO’nun 2018 ve 2020 yilinda alt sektor
ortalamasinin altinda gerceklegsmigtir. En yiiksek ve ortalamanin tistiinde olan girket SUWEN’dir.

Nakit doniisiim siiresi (NDS), ticari borglarin1 6demede zorluk yasayip yagamadig: 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 kaldig1 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 ytiksek 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
ortalamasi 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 Sektér 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 Ortalamasi 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 24,51
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
é 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
E MEPET 1,91 4,70 3,30 5,88 4,48
g Alt Sektoér 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 Ortalamasi 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 ¢ikmugstir. 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
istiinde ve MEPET ten daha yiiksek ROA gergeklestirmistir. TKNSA 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 ROAy1 gerceklestiren 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 kargilagtirildiginda
sadece zincir marketlerin alt sektor ortalamasinin 2018 ve 2019 yillarinda gok diisiik 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
diigiik ve negatif ROE’ye sahip olan girkettir. KIMMIR da, 2020 yilinda alt sektor ortalamasinin
alundadir. CRESA'nin 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 istiinde ve MEPET’ten yiiksek ROE ger¢eklestirmisti. MEPET’in, 2020°den
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once sektor ortalamasinin altinda ROE’si oldugu goriilmektedir. TKINSA sgirketi 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 marj1 (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 MIGROStur. 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 tistiinde 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

Gahgmada perakende ticaret sektorii, NACE kodlarina gore dort alt sektor olarak
siiflandirilmig 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 bagimlihig1 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 yapisi en kotii olan bu tig girket kargilagtirldiginda, 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 goriilmektedir. Finansal yapr oranlart incelendiginde en fazla finansal
riski olan girket CRESAdir. Ciinkd 2019, 2021 ve 2022 yillarinda 6zkaynaklar1 negatiftir ve
FGK’da sorun yagamaktadir. MIGROS 2022 yilinda finansal yapisini diizeltmeye baglamistir.
CRFSAnin 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 olmadiklar1 soylenebilir. MEPET
sirketinin ATS, SKS ve NDS’nin CASA'dan daha etkin olmasina ragmen bu sonuglarin karliliga
etkist CASAdan 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 iistiinde olmasina ragmen, ozellikle 2021
ve 2022 yilinda finansman giderlerini kargilama giictiniin 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 olugturmusgtur.
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