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Onsoz

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

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

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

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

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

Editorler

Dog. Dr. Yunus Kilig

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

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

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

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

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

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

Editors

Assoc. Prof. Yunus Kilig

Assoc. Prof. Mehmet Fatih Bugan
Professor Ali Bayrakdaroglu
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Bolum 1

Finansal Analiz

Yunus Kilig!
Mehmet Fatih Bugan®

Ozet

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

1. Giris

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

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

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

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

8] a1 bups/joi.ors/10.58830)ozgurpub255.c1144 1



2 | Einansal Analiz

¢iktilarina dayanarak finansal hedefler belirler. Bu hedefler, isletmenin biiytime, karlilik, likidite
ve diger finansal agilardan ne tiir sonuglar elde etmeyi amagladigini belirtir.

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

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

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

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

2. Finansal Analiz Teknikleri

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

* Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

* Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

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

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

2.1. Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Yatay analiz olarak da adlandirilan kargilagtirmali tablolar analizi, bir igletmenin iki veya daha
tazla donemine ait finansal tablolarinin birbirini izleyen donemler bakimindan kargilagtirmali
olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan hesap kalemlerinin zaman igerisinde gostermig
oldugu degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesidir. Donemler itibariyle olugan
degisikliklerin hem tutar hem de ylizde olarak incelenmesi 6nem arz etmektedir. Degisimlerin
sadece tutar ya da sadece yiizde olarak incelenmesi, degisimin igletmeler agisindan 6neminin
gozden kagirilmasina ya da gerekenden fazla 6nemli goriilmesine neden olabilir. Yatay analiz
tek bir donem igin yapilamaz, en az iki donem gereklidir. Bu nedenle, dinamik bir analiz
tiirtidiir.
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Kargilagtirmali tablolar analizi sabit baz yontemi ve hareketli baz yontemi olmak tizere iki
tiirli yapilabilir. Sabit baz yonteminde bir donem baz donem olarak kabul edilir ve sonraki
donemler bu donemle kiyaslanir. Hareketli baz yonteminde ise birbirini takip eden dénemler
kiyaslanir. Genel olarak analizlerde hareketli baz yontemi kullanilir.

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

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

2.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

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

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

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

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

2.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

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

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

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

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

2.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

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

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

Oran analizinin bagarili olmasr igin agagidaki hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir:

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

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

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

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

* Likidite oranlari
¢ Faaliyet (Etkinlik) oranlart

* Mali yap1 oranlari
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e Karlilik oranlari

* Diyasa (Borsa) performans oranlari

2.4.1. Likidite oranlar1

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

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

Donen varliklar

Cari =
artoran = sa vadeli yabanct kaynaklar

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

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

(Donen varliklar — Stoklar)

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

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

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

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

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit orant = Kisa vadeli yabanct kaynaklar

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

2.4.2. Faaliyet (Etkinlik) oranlar1

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

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

Kredili satislar

A ' =
lacak devir hizt Ortalama ticari alacaklar

365
Alacak devir hizi

Alacak tahsil suresi =

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

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

) Satilan malin maliyeti
Stok devir hizt =

Ortalama stoklar
365
Stok devir hizi

Stok devir (tiketim) suresi =

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

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

Net satislar

Akti . _
kif devir izt Ortalama aktifler

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

2.4.3. Mali yap1 oranlari

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

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

Toplam borglar
Aktif toplamu

Finansal kaldirag orant =

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

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

Oz kaynaklar
Aktif toplamu

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

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

Oz kaynaklar

Finansman orant =
Toplam borglar

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

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

Kisa vadeli borglar

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

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

Duran varliklar

Devamli sermaye (Oz kaynaklar + Uzun vadeli yabanct kaynaklar)

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

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

degisiklik gosterebilir.

Faaliyet kart

Faiz karsilama glci =
z ? gucu Finansman giderleri

2.4.4. Karlhilik oranlari

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

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

Brit kar
Net satislar (Hastlat)

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

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

Net kar (Donem kart)
Net satislar (Hastlat)

Net kar marji =

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

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

yoluyla hesaplanir.

Net kar (Donem kart)

Toplam varliklar

Aktif getiri orant =

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

Net kar (Donem kart)
Oz kaynaklar

Oz kaynak getiri orami =

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

2.4.5. Piyasa (Borsa) performans oranlari

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

Net kar (Donem kart)
Hisse senedi sayist

Hisse basina kar =

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

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

Hisse senedinin borsa fiyatt

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

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

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

Hisse senedinin borsa fiyatt
PD/DD oranmi =

Hisse basina defter degeri

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

Sonug

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

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

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

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

Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii Finansal

Analizi

Atike Elanur Hizarci!
Aysenur Altinay?
Bilge Leyli Demirel?

Ozet

Bu galigmada 2018-2022 donemi igin Borsa Istanbul (BIST) Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik
Uriinler sektoriine kote firmalarin finansal analizi gergeklestirilmistir. Kimya, Tlag, Petrol, Lastik
ve Plastik Uriinler sektorii gok sayida farkli iiriin grubu ve faaliyet dallart barindirmast bakimindan
onemli bir sektordiir. Finansal analiz yontemlerinden oran analizinin kullanildigr ¢alismada,
orneklemde yer alan firmalar igin likidite oranlarindan cari oran, asit-test orani ve nakit orani; mali
yapi oranlarindan kaldirag orani ve borg-6zkaynak oran; faaliyet oranlarindan alacak devir hizi, stok
devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hiz1 ve karlilik oranlarindan aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani
ve net kir marji hesaplanmistir. Ayrica hesaplanan oranlar kullanilarak Kimya, Tlag, Petrol, Lastik
ve Plastik Uriinler sektoriiniin ortalama oranlarina ulagilmustir. Hesaplanan oranlar, BIST ortalama
oranlar1 ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) sektor oranlar ile karsilastirilmistir.
Analiz sonuglarinda sektordeki firmalara iligkin daha detayli sonuglara ulagilmakla birlikte genel
olarak ¢aligmaya dahil olan firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayabilme giiciiniin daha
diisiik oldugu, varliklarini finanse ederken daha yiiksek oranda bor¢ fon kullandiklar ve dénen
varliklarint diisiik seviyede etkin kullandiklar tespit edilmigtir. Ayrica caligma kapsaminda yer alan
firmalarin karlilik oranlar1t TCMB sektor oranlaria gore daha yiiksek bulunmustur.

1. Giris

Caligmaya konu olan sektor baghgi “Imalat-Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Sektorii” olmakla birlikte, sektore iligkin bilgilerin yer aldigy literatiir incelendiginde; Sanayi ve
Teknoloji Bakanligy, Ticaret Bakanligi, Avrupa Kimya Endiistrisi Konseyi (CEFIC), Uluslararas:
Ticaret Merkezi (ITC), UN Comtrade Veritabani vb. sektore iligkin temel kaynaklarda sektor
“Kimya Sektorii” olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle ¢aligma igerisinde sektore iligkin bilgiler
verilirken bu kisaltma kullanilacaktir. Kimya sektorti dogalgaz, petrol, hava, mineral ve metal
gibi hammaddeleri kullanarak farkli iiriinlere doniistiirmektedir. Bu bakimdan bir¢ok sektore
girdi saglamanin yan1 sira sanayi ekonomisinin geligmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Kimya

1 Ars. Gor., Yalova Universitesi, {IBE, Uluslararas: Ticaret ve Finansman Boliimii, atike.hizarci@yalova.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-0575-0460.

2 Dog. Dr., Usak Universitesi, Sivil Havacilik MYO, Ulasturma i§lctmcciligi Boliimii, aysenur.altiay@usak.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-6963-2346.

3 Prof. Dr., Yalova Universitesi, IIBE, Uluslararas: Ticaret ve Finansman Bolimii, bilgeleyli@yalova.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-8807-4631.

@88 d 1 bips/joi.orn/10.58830)zgurpub255.01145 15
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sektoriindeki tiretimin %77si (tekstil, metal, otomotiv, ingaat, madeni {iriinler, elektrikli esyalar
ve kagit) diger kimya sektorlerinde hammadde veya ara-mal olarak kullanilmaktayken, %23’
(plastik, kozmetik, boya ve ilag) nihai iirlin olarak tiiketicilere sunulmaktadir. Bu baglamda,
kimya sektoriiniin insan yagami iizerinde de etkisinin oldugunu soylemek miimkiindiir.

Kimya sektoriiniin tiretim yelpazesi olduk¢a genistir. Tiiketim mallarindan temizlik ve
kozmetik iirtinleri, boya ve ilaglar vb., tarim mallar1 olarak giibre ve tarim kimyasallari, plastik
gibi karigmig emtialar, endiistriyel gazlar, organik ve inorganik kimyasallar olmak tizere pek
¢ok iirtin barindirmaktadir. Bununla beraber kimya sektorii ileri teknoloji gerektiren iiretim
alanlarma saglamig oldugu girdiler sayesinde katma degeri yiiksek olan bir sanayi dahidir. Sektor;
reaktif boyalar, seliiloz eterleri, hayvan mengeili heparin ve tuzlari, serum ve kan globiilinleri vb.
yiiksek katma degerli tirtinlerin yani sira organik ve inorganik kimyasallar, akrilik polimer ve
otomobil lastikleri olmak iizere katma degeri daha diigiik olan iiriinlerden olusmaktadir. Kimya
sektoriinde bu genis yelpazeye ragmen sektorde kullanilan hammaddenin %701 ithalattan, kalan
kismu ise yerli tiretimden kargilanmaktadir. Tiirkiye’nin bu sektorde tiretim eksikliginin oldugu
ifade edilebilir. Bu eksiklik sanayicileri diga bagimli hale getirmigtir. Bu nedenle ithalat orani
yiikselirken, dis ticaret dengesi de cari agik vermektedir.

Kronolojik olarak sektore olan yatirim incelendiginde 11. Kalkinma Plan1 (2019)’na kadar
Tiirkiye’de kimya sektOriine yeterli yatirrm yapilmamigtir. Ancak ilgili plan ile Kimya Sektorii
oncelikli sektorler arasinda yer almigtir. Kimya sektoriiniin kalkinma planinda oncelikli sektorler
igerisinde yer almasinin temel amacit katma degeri yliksek, ¢cevre dostu ve rekabetgi tiriin iiretimi ve
yatirimlar yapilirken ileri teknolojinin kullanilmasi ve siirdiiriilebilirligin saglanmasidir. Bu amag
dogrultusunda sektore iligkin Tirkiye’nin ithalat bagimhiliginin azaltilmasi ve sektoriin diinya
ckonomisindeki ihracat paymin artmasi hedeflenmektedir. Cukurova bolgesinde petrokimya
tesisinin (Ceyhan Enerji Thtisas) ve Ferrobor, Bor Niitriir ve Bor Karbiir iiretecek tesislerin
kurulmasinin planlamasi bu amag¢ kapsaminda yer alan somut 6rnekler olarak gosterilebilir.
Bunun yant sira; musir ve kenevir vb. dogal iiriinlerden iiretilebilen biyoplastiklerin tiretiminin
ozendirilmesi ve linyit rezervleri géz oniinde bulundurularak komiir kaynakli driinlerin
iretilmesine imkan saglayan gaz reaktorlerinin kullaniminin tegvik edilmesi ve ileri teknoloji
iriinler igin yerli AR-GE kullanimi bu amag kapsaminda belirlenen politikalardandir.

Kimya sektoriine iligkin istthdam rakamlari incelendiginde ulagilabilen en giincel veri 2021
yilina ait olup; sektordeki isttihdam 388.020 kisidir. Bunun yani sira, bu sektorde yer alan
girisimci sayist ise yaklagik olarak 26 bin kigidir.

Tiirkiye kimya sektorii son 5 yilda %92 biiytimiigtiir. 2022 yili Tiirkiye ihracat rakamlarina
gore en ¢ok ihracat yapan sektor Kimya Sektoriidiir. 2023 Mayis ay1 ihracat rakamlari
incelendiginde, otomotiv sektoriiniin ardindan 2,5 milyar dolarla ikinci sirada kimya sektorii
yer almaktadir. Sektoriin ilk ¢eyrekte ithracat hacmi ise 7,4 milyar dolardir.

Kimya sektorii igerisinde dig ticaret istatistiklerine gore 14 ayri iriin bashgi grubu
bulunmaktadir. Sektore iliskin 2022 yilina ait ihracat verileri incelendiginde ihracat payr en
yiiksek ilk ii¢ iiriin grubu su gekildedir; Plastik ve Mamuller 10,2 milyar dolar, Mineral ve
Yakitlar 9,85 milyar dolar ve Anorganik Kimyasallar 3,6 milyar dolardur.

Kimya sektoriine iligkin bu bilgiler ve veriler dogrultusunda, sektoriin Tiirkiye ekonomisi
igerisinde 6nemli bir paya sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu bakimdan sektore ve sektor
igerisinde yer alan firmalara iliskin mali analizlerin yapilmasi, sektoriin mevcut durumunun
ortaya konmasi ve degerlendirilmesi ile gelecege yonelik planlamalar yapilabilmesi agisindan



Atike Elanur Hizarce / Aysenur Altmay / Bilge Leyli Demirel | 17

olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda bu ¢aligmanin amact Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik
sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a kote olmug 43 adet firmanin mali analizlerinin
yapilmasi ve yorumlanmasidr.

Caligmanin bir sonraki boliimiinde sektore iliskin genel bir analiz yapilarak, sektoriin
diinya ekonomisindeki durumu ele alinacaktir. Sonrasinda, firmalarin mali analizlerine ve
yorumlamalarina yer verilecektir. Sonug ve degerlendirme ile galigma sonlandirilacaktir.

2. Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektoriine Iligkin Genel Durum
Analizi

Caligmanin bu boliimiinde sektoriin genel durumunun ortaya konmasi ve analiz edilebilmesi
agisindan oncelikle Kimya, Hag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektortiniin sektortiniin Diinya
Ekonomisi igerisindeki durumu tamitilacaktir. Sonrasinda ise sektoriin Tiirkiye’deki durumu
hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Diinya’da Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii

Kimya sektorii tim sektorler i¢in hammadde ve ara-mal tedarikgisi olmast nedeniyle
ckonomik dongiilerde ciddi bir rol iistlenmektedir. Sektor, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)
igerisinde yiiksek bir paya sahiptir. Son yillarda gelisen teknolojiyle birlikte her sektorde hem
tiretim siiregleri hem de iiriinler sermaye yogun hale gelmeye baglamigtir. Bununla birlikte sektor
nitelikli iggiicii de gerektirmektedir. Bu baglamda, kimya endiistrisinin iilkenin refah seviyesi ve
gelisme diizeyi ile yakindan iliskili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 1. Diinyadaki Kimyasal Uriin Satslars (€ Milyar)

Yular |27 AB | Diger Amerika |Latin Diger |[Cin Japonya |Hindistan |Giiney |Diger Diinya
Ulkesi |Avrupa Amerika |Asya Kore |Diinya
Ulkeleri* Ulkeleri Ulkeleri
2011 [506,4 |125,5 417,1 1247 312,7 |770,2 |171,8 |71,6 101,0 (1194 2720
2012 [518,4 1239 463.8 1342 358,9 |949,1 (177,7 (68,9 111,5 (1242 3031
2013 (510,3 |127,2 451.,5 127,3 3724 |1058,0 |151,8 [66,0 111,3 |[118,6 3094
2014 (4979 |12355 442.6 123,6 362,8 |1135,8 |143,5 (68,7 111,2 [120.4 3130
2015 [493,6 |126,1 470,1 122,6 377,9 |1342,7 |156,1 [85,6 108,8 [116,2 3400
2016 (477,7 |118,1 4549 118,7 361,0 |1293,6 (165,8 |78,4 107,0  [109,1 3284
2017 [520,8 |125,3 4632 121,8 3929 |1315,2 [166,1 90,0 116,6 [116,0 3428
2018 |(541,0 [1324 464.,5 121,9 410,7 [1361,9 [176,4 |101,7 128,9 [119,2 3559
2019 |546,8 |135,2 4559 121,7 396,1 14879 |191,9 [105,2 118,8 [122,1 3682
2020 (486,99 1292 407,2 98,5 351,8 |1545.2 |169,4 (92,5 103,7 1109,8 3494
2021 [593,7 |167,0 4370 120,9 4225 [1729,3 {190,1 |103.5 133,0 |128,6 4026

Kaynak: CEFIC, 2023

Not: Diger Avrupa Ulkeleri; fngiltere, fsvi;rz, Norveg, Tiivkiye, Rusya ve Ukrayna

Tablo 1’ de Diinya’daki kimyasal {iriin satiglar1 (€ Milyar) yer almaktadir. Tablodaki veriler
incelendiginde, 2021 yilinda diinya kimyasal {iriin satis1 4,026 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Cin 2011 ile 2021 yillar1 arasinda en gok kimyasal tiriin ihrag eden tilke konumundadir. Hindistan
ise en az ithracat yapan iilkedir. 2021 yili sonu itibari ile Cin 1,729 milyar €’la diinyanin en biiyiik
kimyasal {iriin tireticisi konumundadir. Diger yandan, Avrupa ise 594 milyar € ile Diinya’nin en
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biiyiik ikinci kimyasal iriin iireticisidir. Buna ek olarak, 2011 yilindan itibaren 2016 ve 2020
yillart haricinde tiim Diinya iilkeleri bazinda kimyasal tirtinlerin ihracati yillar itibari ile artig

gOstermistir.

Tablo 2. Ulkelerin Kimyasal Uriin Satslarmm Diinya Pazarmdaki Ovans (%)

27 AB | Diger Amerika | Latin Diger Cin Japonya |Hindistan |Giiney | Diger
Ulkesi | Avrupa Amerika | Asya Kore Diinya
Ulkeleri* Ulkeleri Ulkeleri

2011 18,6 4,6 15,3 4,6 11,5 28,3 6,3 2,6 3,7 44
2012 17,1 4,1 15,3 44 11,8 31,3 59 2,3 3,7 4,1
2013 16,5 4,1 14,6 4,1 12,0 342 49 2,1 3,6 38
2014 15,9 39 14,1 3.9 11,6 36,3 4,6 2,2 3,6 38
2015 14,5 37 13,8 3,6 11,1 39,5 4,6 2,5 32 34
2016 14,5 3,6 13,9 3,6 11,0 39,4 5,0 2,4 3,3 33
2017 15,2 3,7 13,5 3,6 11,5 38,4 4.8 2,6 34 34
2018 15,2 37 13,1 34 11,5 38,3 5,0 2,9 3,6 33
2019 14,9 3,7 12,4 33 10,8 40,4 52 2,9 32 3,3
2020 13,9 37 11,7 2,8 10,1 442 4.8 2,6 30 3,1
2021 14,7 4,1 10,9 3,0 10,5 43,0 4,7 2,6 33 32

Kaynak: CEFIC, 2023

Not: Digier Avrupa Ulkeleri; Ingiltere, Isvigre, Norveg, Tiirkiye, Rusya ve Ukrayna

Tablo 2°de iilkelerin kimyasal iirtin satiglarinin Diinya pazarindaki oranlari yer almaktadir.
Tablo incelendiginde Diinya’daki kimyasal {irtin satiglarmna iliskin pazardaki en biiyiik pay %43
orant ile Cin’e aittir. 2011 yilindan itibaren Amerika’nin pazar payinin azaldig gézlemlenirken,
27 adet AB iilkesinin pazar paymnun ise siirekli artis gosterdigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye’nin
Diinya pazarindaki orani ise %0,7’dir.

Tablo 3. Kimyasal Uriin Thracats Yapan Ik 10 Ulke (€ Milyar)

2011 [2012 (2013 (2014 (2015 (2016 ([2017 [2018 [2019 [2020 |2021
Cin 770 949 1058 | 1136 |1343 |1294 |1315 |1362 |1488 |1545 |1729
27 AB Ulkesi 506 518 510 498 494 478 521 541 547 487 594
Amerika 417 464 451 443 470 455 463 465 456 407 437
Japonya 172 178 152 144 156 166 166 176 192 169 190
Giiney Kore 101 112 111 111 109 107 117 129 119 104 133
Hindistan 72 69 66 69 86 78 90 102 105 93 104
Tayvan 72 74 72 69 66 62 73 78 69 62 76
Brezilya 73 76 73 73 66 65 69 69 71 57 77
Rusya 34 38 38 36 36 33 39 42 44 40 58
Suudi Arabistan 23 27 28 30 40 41 43 45 42 37 58
Diinya 2720 [3031 |[3094 |[3130 |[3400 |3284 |3428 |3559 3682 (3494 |[4026

Kaynak: CEFIC, 2023
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Tablo 3’te Diinya’da kimyasal iiriin ihracat1 yapan ilk 10 iilke yer almaktadir. Tablodaki veriler
incelendiginde, 2020 yihinda kimyasal iiriin ihracatinin yaklagik yarisinin BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri tarafindan gergeklestigi goriilmektedir. AB
tilkeleri ve Amerika ise BRICS {ilkelerinden sonra en fazla ihracat yapan iilkelerdir. Bunun yani
sira, ihracatin dortte birinin ise Asya’daki gelismekte olan {ilkeler tarafindan yapildig: tespit
edilmigtir.

6,3 47
! hﬂ -
-1,6 -0,8

m2011 2021 m Degisim

3,7
2,6 3 2,6 2,6 0,2
08 0,4

-0,1

5,0 45 -39

Sekil 1. Kimyasal Uriin Thvacats Yapan 1lk 10 Ulke igin Thvacat Oranlar: Degisimi
Kaynak: CEFIC, 2023

Sekil 1’de kimyasal {iriin ihracati yapan ilk 10 iilkenin ihracat oranlarinin degisimi yer
almaktadir. $ekil incelendiginde Diinya genelinde kimyasal {irinlerin ihracatimin arttigini
soylemek miimkiindiir. Cin 2011 yilinda Diinya pazarinda %28,3’liikk paya sahipken, 2021
yilinda bu oran artarak %43’e ylikselmigtir. Amerika ve AB iilkelerinin pazar paylar1 azalirken,
Rusya ve Suudi Arabistan’in pazar paylart artmistir. Ancak, Cin’den sonra AB iilkeleri kimyasal
tiriinler igin genig bir pazar olmaya devam etmektedir.

2.2. Tiirkiye’de Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii

Tiirk kimya sektorii rafine edilmig petrol tirtinleri, kimyasallar ve kimyasal iiriinler, eczacilik
tiriinleri, plastik iiriinler ve kauguk vb. {iriin gesitlerini igeren ve aslinda bu bakimdan kendi
igerisinde homojen bir yapiya sahip olmayip, sektor ayni zamanda kendi igerisinde alt dallara
(fasillara) sahiptir. Tlgili alt dallar ¢alismanin bu kisminda verilen bilgiler kapsaminda Tablo 5’te
yer almakta olup, ¢aligmanin ilgili kisminda bu konuda daha ayrintili bilgiler yer almaktadr.
Sektor igerisinde yer alan {irlin gesitlerinin imalatinin yapilmasinin yani sira; hammadde olarak
petrokimya, ara mal olarak boya, giibre, sentetik elyaf ve soda vb. tirtinler, nihai mal olarak sabun,
deterjan ve kozmetik iiriinlerin imalatin1 da yapmaktadir. Ancak Tirkiye’de dogal kaynaklarin
sinirli olmasi sektoriin gelisgimini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, kimya sektorii gogunlukla
ithalata bagimli bir ihracat sektoriidiir. Bu duruma 6rnek olarak plastik hammadde tiretiminde
toplam ihtiyacin yalnizca %15’inin i¢ kaynaklardan kargilanmasi gosterilebilir. Petrokimya
sektoriinde kullanilan hammaddenin %89u, kauguk sektoriinde kullanilan hammaddenin
%100t ve elyaf sektoriinde ise kullanilan hammaddenin %73’ igin diga bagimlilik s6z
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konusudur. Sektordeki ara mallarin ithalat oran1 %85 olup; bu oranin %35’ini plastik, kauguk
ve elyaf hammaddesi gibi temel petrokimyasallar olusturmaktadir. Bunun yan: sira, deterjan
ve temizlik sektoriinde de LAB, STP ve enzim vb. girdilerde, sabun sektoriinde ise donyag:
ve tropik yaglar vb. girdilerde Tiirkiye disa bagimhidir. Bu baglamda, Tirkiye’de cari agigin
en biyiik nedenlerinden birisinin {iretimde kullanilan hammaddenin yetersiz olmasindan
kaynaklandig1 soylenebilir. Ttirkiye’de 2021 yilindaki dig ticaret agiginin %54ini kimya sektorii
olugturmaktadir. Bunun yani sira sektorel olarak Tiirkiye’nin ihracat rakamlarina bakildiginda,
sektore iligkin iiretimin %60°lik kisminin ihrag edildigi goriilmektedir. Bu bakimdan sektor
onemli sanayi kollarindan birisi olarak yerini korumaktadir.

Kimya sektorii igerisinde yer alan firmalar; faaliyet alanlari, mali yapilar1 ve olgekleri
agisindan farkhilik gostermektedir. Sektorde yer alan firmalarin %83’ mikro Olgekli iken,
diger firmalar ise biiyiik 6l¢ekli firmalardir. Sektordeki firmalar 2600 adet kimyasal iiriin ve
miistahzar tiretmektedir. Firmalarin tiretimlerinde kullandiklar1 yontemlerin ve teknolojilerin
belli bir kismui kiiresel rekabete uygun olsa da yeterli degildir. AR-GE harcamalari sektoriin ana
maliyet bilesenlerinden birisidir ve 6zellikle ilag sektoriinde ihtiyag duyulan AR-GE yiiksek
diizeydedir.

Kimya sektoriine iligkin firmalar lojistik uygunluk sebebiyle genel olarak kiyr kesimlerde
lokalize olmustur. Istanbul, Kocaeli, Sakarya ve Izmir’de ilag kimyasallari, sabun, deterjan,
petrol ve tiirevlerini iireten firmalar; giibre, petrol tiriinleri ve soda, bikromat vb. hammaddeleri
ireten firmalar ise Akdeniz Bolgesinde yer almaktadur.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler
sektorii islem goren 43 adet firmaya ait bilgiler Tablo 4’te sunulmustur.
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Toblo 4. Sektordeki Firmalara Ait Ozet Bilgiler

Siralama | Firma Firma Unvanlar: Faaliyet Alan1
Kodlar1
1. |ACSEL |ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SAN. TIC. A. S Diger Kimyasal Uriinler
2. |AKSA |AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. Tekstil Kimyasallart
3. |ALKIM |ALKIM ALKALI KIMYA A.S. Diger Kimyasal Uriinler
4. |ANGEN |ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI URUNLERI |AR-GE tabanh Saglik
ARASTIRMA GELISTIRME SAN. TIC. A. § Uriinleri
5. AYGAZ |AYGAZA.S. Petrol
6. |BAGFS |BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
7. BAYRK |BAYRAK EBT TABAN SAN. TIC. A. $ Tekstil Kimyasallar
8. |BRKSN |[BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI Bina Malzemeleri
URETIM VE TIC. A.S.
9.  |BRISA |BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. TIC. A. § | Otomotiv Yan Sanayi
10. |DEVA |DEVA HOLDING A.S. Tlag ve Saglik
11.  |[DNISI |DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SAN. | Endiistriyel Kimyasallar
TIC. A. §
12. |DYOBY |DYO BOYA FABRIKALARI SAN. TIC. A. S Boya Uriinleri
13. |EGGUB |EGE GUBRE SANAYII A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
14. |EPLAS |EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. Bina Malzemeleri
15. |EMNIS |[EMINIS AMBALAJ SAN. TIC. A. S Bina Malzemeleri
16. |EUREN |EUROPEN ENDUSTRI INSAAT SAN. TIC. A. § Endiistriyel Kimyasallar
17.  |GEDZA |GEDIZ AMBALAJ SAN. TIC. A. S Diger Kimyasal Uriinler
18. |GOODY |GOODYEAR LASTIKLERI TICARET A.S. Otomotiv Yan Sanayi
19. |GUBRF |GUBRE FABRIKALARI TICARET A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
20. |HEKTS |HEKTAS TICARET A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
21.  [ISKPL |ISIK PLASTIK SAN. VE DIS TICARET PAZARLAMA A.S. | Endiistriyel Kimyasallar
22. |IZFAS |IZMIR FIRCA SAN. TIC. A. § Diger Kimyasal Uriinler
23.  |KMPUR |KIMTEKS POLIURETAN SAN. TIC. A. § Endiistriyel Kimyasallar
24.  |KRPLS |KOROPLAST TEMIZLIK VE AMABALAJ URUNLERI | Diger Plastik Uriinler
SAN. VE DIS TICARET A.S.
25. |KOPOL |KOZA POLYESTER SAN. TIC. A. § Tekstil Kimyasallari
26.  |MRSHL |[MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYI A.S. Boya Uriinleri
27.  |MEDTR |MEDITERA TIBBI MALZEME SAN. TIC. A. S Tlac ve Saglik Uriinleri
28.  |MERCN |[MERCAN KIMYA SAN. TIC. A. S Diger Kimyasal Uriinler
29. |ONCSM |ONCOSEM ONKOLOJIK SISTEMLER SAN. TIC. A.$ | AR-GE tabanh Saglik
Urtinleri
30. |OZRDN |OZERDEN AMBALAJ SANAYI A.S. Diger Plastik Uriinler
31. |PETKIM |PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrol
32. |POLTK |POLITEKNIK METAL SAN. TIC. A. § Diger Kimyasal Uriinler
33.  |RNPOL |RAINBOW POLIKARBONAT SAN. TIC. A.S. Diger Imalat
34. |RTALB |RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER Tlag ve Saglik Uriinleri
ILAC VE MAKINE SAN. TIC. A. §
35. |SANFM |SANIFOM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SAN. | Diger Imalat
TIC. A. §
36. |SASA  |SASA POLYESTER SAN. A.S. Tekstil Kimyasallars
37. |SEKUR |SEKURO PLASTIK AMBALAJ SAN. A.S. Diger Kimyasal Uriinler
38. |SEYKM |SEYITLER KIMYA A.S. Tlag ve Saglik Uriinleri
39. |SODSN |SODAS SODYUM SAN. A.S. Diger Kimyasal Uriinler
40. |TARKM |TARKIM BITIKI KORUMA VE SAN. TIC. A.S. Tarim Kimyasallart
41. |TMPOL |TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SAN. TIC. |Diger Kimyasal Uriinler
A S
42. |TRILC |TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S. Tlag ve Saglik Uriinleri
43. |TUPRS |TUPRASTURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. Petrol

Kaynak: Kamuyn Aydwmlatma Platformu, 2023
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Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) (2023) raporuna gore 2022 yilinda en ¢ok ihracat
gerceklestiren ti¢ sektor sirasiyla; 33,5 milyar dolarla kimyevi maddeler ve mamulleri, 31 milyar
dolarla otomotiv ve 21,2 milyar dolarla tekstil sektortidiir. Sektor gruplarinin 2022 yilinda

ihracat degisim oranlar incelendiginde %60,2 ile Zeytin ve Zeytinyag1 sektorii, %36,0 ile
Savunma ve Havacilik Sanayi ve %31,9 ile Kimyevi Maddeler ve Mamulleri sektorleri ihracat
oranlarini arttiran ilk {i¢ sektordiir.

Toblo 5. Fasillava gove Kimya Sektorii Tiivkiye Thracat Rakamlar: ($ Bin )

Fasillar

2018

2019

2020

2021

2022

27

Mineral Yakitlar, Mineral Yaglar
ve Bunlarin Damitilmasindan
Elde Edilen Uriinler, Bitiimenli
Maddeler, Mineral Mumlar

5,809,571

8,447,378

4,715,232

8,506,561

16,404,05

28

Inorganik Kimyasallar, Kiymetli
Metal, Radyoaktif Element,
Metal ve Izotoplarin Organik-
Anorganik Bilegikleri

1,872,225

1,876,775

1,648,229

2,195,170

3,548,106

29

Organik Kimyasal Uriinler

694,854

652,706

602,028

1,068,281

1,351,619

30

Eczacilik Uriinleri

1,310,089

1,430,666

1,826,051

1,905,033

1,899,017

31

Giibreler

268,829

346,150

375,614

473,494

983,199

32

Debagatte ve boyacilikta kullanilan
hiilasalar, tanenler,

boyalar, pigmentler, vernikler,
macunlar, miirekkepler, vb.

799,049

869,228

891,225

1,130,120

1,485,207

33

Ugucu Yaglar ve Rezinoitler,
Parfiimeri, Kozmetik Veya Tuvalet
Muiistahzarlar

870,070

928,425

953,268

1,111,705

1,344,886

34

Sabunlar, Yiizey-Aktif Organik
Maddeler, Yikama-Yaglama
Miistahzarlari, Mumlar,

Bakim Miistahzarlari, Discilik
Miistahzarlar

843,021

871,010

1,124,840

1,015,323

1,296,251

35

Albtiminoid Maddeler, Degisiklige
Ugramis Nigasta Esash Uriinler,
Tutkallar, Enzimler

201,101

235,350

250,994

340,488

494,996

36

Barut ve Patlayict Maddeler,
Pirotekni Mamulleri, Kibritler,
Piroforik Alagimlar, Ates Alict
Maddeler

25,934

27,043

23,003

30,006

56,615

37

Fotografcilikta veya Sinemacilikta
Kullanilan Egya

16,159

19,650

14,278

16,103

20,049

38

Muhtelif Kimyasal Maddeler
(Biodizel, Yangin Sondiirme
Mad., Dezenfektanlar, Hasarat
Oldiiriiciiler, Vb.)

688,552

764,584

1,157,492

1,221,380

1,411,178

39

Plastikler ve Mamulleri

6,634,730

6,804,501

6,971,353

10,015,068

11,571,879

40

Kauguk ve Kauguktan Egya

2,890,647

2,905,177

2,656,178

3,454,739

3,707,956

Kaynak: UN Comtrade, 2023
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Tablo 5°te fasillara gore kimya sektorii Tiirkiye ihracat rakamlar1 yer almaktadir. Tablodaki
verilere gore 2018 yilindan 2022 yilina kadar tiim fasillardaki ihracat rakamlar artmugtir. 2021
ve 2022 verileri kiyaslandiginda 31-Giibre %108’lik bir artigla ihracati en ¢ok artan fasildir.
27-Mineral Yakitlar %92’lik bir artig ile ikinci sirada yer alirken, 36-Barut ve Patlayict Maddeler
fasillar1 %89 oraninda artig gostererek bu bakimdan tigtincii sirada yer almaktadir. Verilere gore,
kimya sektoriiniin en ¢ok ihracat yaptig: fasillar ise sirasiyla; 27-Mineral Yakatlar, 39- Plastikler
ve Mamulleri ve 40- Kauguk ve Kauguktan egyadir.

Uluslararas1 Ticaret Merkezi’nin sektore iliskin en giincel verisi olan 2022 yili verileri
incelendiginde en gok ihracat yapilan bes iilke sirasiyla; Hollanda, Almanya, Ttalya, Rusya ve
Romanya’dir (TradeMap, 2023).

Tablo 6. Fasullara gove Kimya Sektorii Tiivkiye Ithalat Rakamiars ($ Bin)

2018 2019 2020 2021
43,613,270 |41,731,206 (28,925,039 50,691,986

2022
96,548,913

Fasillar
27

Mineral Yakitlar, Mineral Yaglar ve
Bunlarin Damitilmasindan

Elde Edilen Uriinler, Bitiimenli
Maddeler, Mineral Mumlar
Inorganik Kimyasallar, Kiymetli
Metal, Radyoaktif Element,
Metal ve Izotoplarin Organik-
Anorganik Bilegikleri

Organik Kimyasal Uriinler

28 1,545,353 1,634,626 |1,528,120 |2,193452 |3,474.631

29 6,551,548 5,965,253 15,888,509 |9,341,410 |11,119,595

30

Eczacilik Uriinleri

4,480,314

4911312

4,958,182

6,874,338

4,559,460

31

Giibreler

1,219,837

1,421,802

1,129,054

1,995,228

3,031,473

32

Debagatte ve boyacilikta

2,055,106

1,940,567

1,962,058

2,425,771

2,751,285

kullanilan hiilasalar, tanenler,
boyalar, pigmentler, vernikler,
macunlar, miirekkepler, vb.
Ugucu Yaglar ve Rezinoitler,

33 1,353915 |1,261,362 |1,160,537 1,261,528 |1,570,392
Parfiimeri, Kozmetik Veya
Tuvalet Mistahzarlari

Sabunlar, Yiizey-Aktif Organik
Maddeler,Y1ikama-Yaglama
Miistahzarlari, Mumlar, Bakim ve
Discilik Miistahzarlart
Albliminoid Maddeler,
Degisiklige Ugramig Nisasta

Esash Uriinler, Tutkallar,

34 926,653 864,870  (946,408,620/1,104,949 |1,420,465

35 458,546 449,953 460,344 497,758 581,096

Enzimler

Barut ve Patlayict Maddeler,
Pirotekni Mamulleri, Kibritler,
Piroforik Alagimlar, Ates Alict
Maddeler

Fotografcilikta veya Sinemacilikta

36 56,350  |44.915  |42.841 59,325  |70,360

37 133,261 137,927 118,429 131,876 140,218

Kullanilan Egya

Muhtelif Kimyasal Maddeler
(Biodizel, Yangin Sondiirme
Maddeleri, Dezenfektanlar,
Hasarat Oldiiriiciiler, Vb.)

38 2,350,528 (2,194,315 2,390,222 (2,902,663 |3,515,957

39

Plastikler ve Mamulleri

13,101,243

11,800,081

11,738,222

17,590,483

18,975,893

40

Kauguk ve Kauguktan Egya

2,869,577

2,601,499

2,692,340

3,578,936

4,132,576

Kaynak: UN Comtrade, 2023
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Tablo 6da fasillara gore kimya sektorii Tiirkiye ithalat rakamlart yer almaktadir. 2021 ve
2022 yili verileri incelendiginde ithalat1 en gok artan fasil %90,5 ile Mineral Yakitlardir. Bu veriyi
%58,4 artigla Inorganik Kimyasallar ve %51,9’luk artigla Giibre takip etmektedir. Diger yandan
ilgili dsnemde Eczacilik iirtinlerinin ithalati %33 oraninda azalmistir. Tthalat degeri en yiiksek
olan iig fasil sirastyla 27-Mineral Yakitlar, 39-Plastikler ve Mamulleri ve son olarak 29-Organik
Kimyasal Uriinlerdir.

Uluslararas1 Ticaret Merkezr’nin sektore iligkin en giincel verisi olan 2022 yili verileri
incelendiginde en ¢ok ithalat yapilan beg iilke sirastyla Rusya, Cin, Almanya, Amerika ve
Hindistan’dir.

3. Imalat-Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde Imalat- Kimya, ﬂag, Petrol, Latik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2018-2022 donemine iligkin mali analizleri yer almaktadir. Sektordeki
firmalar incelendiginde KAP’ta 43 adet firma bulunmakla birlikte; ilgili donemde 38 adet
tirmanin verilerine saglikli olarak ulagilabilmesi nedeniyle analizler bu 38 firma kapsaminda
gerceklestirilmigtir. Bu bakimdan sektore yer alan firmalardan KMPUR, KOPOL, KRPLS,
ONCSM ve TARKM firmalarina iliskin veriler analizlere dahil edilmemistir. Sektoriine iliskin
mali analizler oran (rasyo) analizi yontemi ile yapilmugtir. Firmalara iliskin veriler KAP’ta
yaymlanan Finansal Durum Tablolar1 ve Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan
elde edilmistir.

Oran analizi ile igletme paydaglari firmanin likidite durumu, finansal yapisi, karlilik durumu ve
taaliyetlerinde etkinligi hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmanin bu boliimiinde
ilgili firmalarin likidite oranlar1, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve faaliyet oranlarina iligkin
analizler yapilmigtir. Firmalara iliskin oranlar yillar itibariyle sektore iliskin hesaplanan BIST
sektor ortalamalar1 ve TCMB Sektor Oranlari gergevesinde yorumlanmugti. TCMB Sektor
Ortalamast verisi olarak, TCMB Sektor Bilangolarindan C-Imalat ve 20-Kimyasallarin ve
Kimyasal Uriinlerin Imalati kapsaminda ulagilan oranlar kullamlmustir.

3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 en genel itibariyle firmalarin kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii 6lgen ve
firmalarin likiditesi, igletme sermayesinin yeterliligi vb. hakkinda bilgiler veren oranlardir. Bu
kapsamda literatiirde pek ¢ok oran bulunmakla birlikte bu ¢aliyma kapsaminda cari oran, asit-
test orani ve nakit oran hesaplamalarina ve yorumlarina yer verilmistir.
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Tablo 7. Cari Oran

2022 (2021 (2020 (2019 [2018 | 20222018 | pigpae Gore |  ScltOre
Ort. Gore

ACSEL 235 (233 [486 [431 372 351 Yiiksck Yiiksek
AKSA 142 (1,02 [146 [105 119 1,23 Diisiik Diisiik
ALKIM 327 [255 (354 [342 [3,01 3,16 Yiiksek Yiiksek
ANGEN * * |576 (192 *x 3,84 Yiiksek Yiiksck
AYGAZ 098 [120 [1,08 [1,06 1,09 1,10 Diisiik Diisiik
BAGFS 152 (098 126 [1,02 0,95 1,15 Diisiik Diisiik
BAYRK 182 [1,60 [216 [140 [154 1,71 Diisiik Diisiik
BRKSN 133 [1,31  [141 [113  [1,09 1,25 Diisiik Diisiik
BRISA 099 [1.06 [128 (095 141 1,16 Diisiik Diisiik
DEVA 136 [206 (197 [185 [1,65 1,78 Diisiik Diisiik
DYOBY 108 (096 (1,04 (096 [097 1,00 Diisiik Diisiik
DNISI 2,15 422 [555 [243 (2,06 3,28 Yiiksek Yiiksek
EGGUB 1,74 1090 (0,69 0,72 086 0,98 Diisiik Diisiik
EPLAS 123 (0,66 (215 144 [1,31 1,36 Diisiik Diisiik
EMNIS 244 (204 [1.82 [1,36 [040 1,61 Diisiik Diisiik
EUREN 248 [149 128 [1,07 *x 1,58 Diisiik Diisiik
GEDZA 3,43 3,47 2,57 2,73 2,59 2,96 Yiiksek Yiiksek
GOODY 1,19 [148 (186 [1.88 [1,39 1,56 Diisiik Diisiik
GUBRF 099 1,08 (098 (0,88 (0,95 0,97 Diisiik Diisiik
HEKTS 1,07 (1,05 (127 [262 [1552 1,51 Diisiik Diisiik
ISKPL 148 [144 (0,89 0,67 0,79 1,06 Diisiik Diigiik
IZFAS 222 123|152 (1,87 [192 1,75 Diisiik Diisiik
MEDTR 497 487 [275 227 |23 3,48 Yiiksck Yiiksek
MERCN 1,68 (1,85 (129 (090 [1,10 1,36 Diisiik Diisiik
MRSHL 08 (082 099 [1,15 [112 0,99 Diisiik Diisiik
OZRDN 1,70 (127 089 [1,04 [151 1,28 Diisiik Diisiik
PETKM 1,0 (256 (2,00 [186 [2,07 1,92 Yiiksck Yiiksck
POLTK 467 (2,77 1339 349 |456 3,78 Yiiksek Yiiksek
RNPOL 237 (295 [191 [233 [1,89 2,29 Yiiksck Yiiksck
RTALB 339 [1.80 1,73  [443  [496 3,26 Yiiksck Yiiksck
SANFM 124 (1,09 (1,08 (099 0,88 1,06 Diisiik Diisiik
SASA 054 (098 [063 [048 [125 0,78 Diisiik Diisiik
SEKUR 1,09 092 [104 [130 [1.17 1,11 Diisiik Diisiik
SEYKM 491  [505 (394 [303 [569 452 Yiiksck Yiiksck
SODSN 346 [403  [291 (533 [6,08 436 Yiiksek Yiiksck
TMPOL 159 (133 [118 [127 [107 1,29 Diisiik Diisiik
TRILC 1,30 [147 [106 (089 0,95 1,13 Diisiik Diisiik
TUPRS 152 1,03 (1,09 (099 [1,31 1,19 Diisiik Diisiik
BIST 1,97 1,87 1,96 1,80 191 1,90
SEKTOR  [1,68 197 2,11 1,87 1,85 1,89

*10°dan biiyiik degerler cikartidmastu:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 7°de ¢aligma kapsaminda yer alan firmalarin 2018-2022 donemine iliskin cari oranlari,
BIST sektor ortalamast ve TCMB sektor oranlari yer almaktadir. Bunun yani sira 2018-2022
donemine iligkin firma bazinda da cari oran ortalamalar1 hesaplanmigtir. Caligma kapsaminda
incelenen sektordeki 38 firmanin Tablo 7°de yer alan verileri incelendiginde BIST sektr ortalamast
ile TCMB sektor oranlarinin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica galigmaya konu
38 adet firmadan 12 tanesine iliskin cari oran verisinin hem BIST ortalamasindan hem de sektor
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ortalamasindan yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Bu bakimdan likidite oranlari igerisinde en
genis kapsamli oran olan cari oran agisindan ilgili firmalar igin dénen varliklarinin tamamu ile
kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicliniin sektore gore daha iyi durumda oldugu soylenebilir.
Caligma kapsaminda incelenen 26 adet firmanin cari orani ise ortalamalara gore daha diigiiktiir.
Ancak burada dikkat ¢eken nokta EGGUB, GUBRE MRSHL ve SASA olmak tizere 4 adet
tirmanin cari oranlarinin I’in altinda olmasidir. Bu firmalar donen varliklarinin tamamu ile kisa
vadeli borglarin1 6deyememektedir ve ¢aligma sermayeleri de negatiftir.

Tablo 8. Asit Test Ovant

2022 (2021 [2020 [2019 |2018 202?)-“2.018 BIST e Gore | Sektore Gore

ACSEL 0,76 1,36 2,95 2,68 2,05 1,96 Yiiksek Yiiksek
AKSA 0,91 0,76 1,11 0,73 0,95 0,89 Diisiik Diisiik
ALKIM 1,97 1,77 2,43 2,44 1,83 2,09 Yiiksek Yiiksek
ANGEN * * 4,93 1,46 *x 3,19 Yiiksek Yiiksek
AYGAZ 0,68 0,83 0,97 0,89 0,86 0,84 Diisiik Diisiik
BAGES 0,51 0,64 0,98 0,56 0,26 0,59 Diisiik Diisiik
BAYRK 1,19 0,86 1,42 1,19 1,36 1,20 Diigiik Diigiik
BRKSN 0,91 0,94 1,00 0,76 0,80 0,88 Diigiik Diigiik
BRISA 0,76 0,94 1,01 0,68 0,92 0,86 Disiik Diisiik
DEVA 0,86 1,47 1,39 1,21 1,00 1,19 Diisiik Diisiik
DYOBY 0,71 0,61 0,67 0,69 0,71 0,68 Diigiik Diigiik
DNISI 1,90 3,74 4,74 2,03 1,61 2,81 Yiiksek Yiiksek
EGGUB 1,28 0,36 0,47 0,24 0,08 0,49 Diisiik Diisiik
EPLAS 0,85 0,34 1,40 0,70 0,68 0,80 Diisiik Diisiik
EMNIS 1,62 1,57 0,92 0,75 0,28 1,03 Diisiik Diisiik
EUREN 1,87 0,89 1,11 0,93 *x 1,20 Diigiik Diisiik
GEDZA 2,29 2,89 2,25 2,19 1,96 2,32 Yiiksek Yiiksek
GOODY 0,66 0,89 1,29 1,24 0,99 1,01 Diigiik Diigiik
GUBRF 0,35 0,49 0,55 0,49 0,52 0,48 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,73 0,69 0,91 1,90 0,84 1,01 Diigiik Diigiik
ISKPL 1,03 0,97 0,62 0,45 0,51 0,72 Diisiik Diisiik
1ZFAS 1,37 0,69 0,90 0,93 0,93 0,96 Disiik Disiik
MEDTR 3,88 4,34 2,19 1,76 1,83 2,80 Yiiksek Yiiksek
MERCN 1,06 1,18 0,77 0,56 0,90 0,89 Diigiik Diigiik
MRSHL 0,67 0,48 0,83 0,97 0,84 0,76 Diisiik Diisiik
OZRDN 1,20 0,85 0,51 0,59 0,84 0,80 Diisiik Dilsiik
PETKM 0,96 2,10 1,84 1,68 1,78 1,67 Yiiksek Yiiksek
POLTK 3,54 2,08 2,69 2,98 3,76 3,01 Yiiksek Yiiksek
RNPOL 1,52 2,02 1,64 1,57 1,70 1,69 Yiiksek Yiiksek
RTALB 3,08 1,69 1,51 4,05 4,38 2,94 Yiiksek Yiiksek
SANEM 0,86 0,91 0,97 0,72 0,59 0,81 Diisiik Diisiik
SASA 0,21 0,56 0,32 0,25 0,78 0,42 Diisiik Diisiik
SEKUR 0,69 0,60 0,82 0,94 0,89 0,79 Diisiik Diisiik
SEYKM 3,60 3,97 3,31 2,07 3,64 3,32 Yiiksek Yiiksek
SODSN 2,86 3,58 2,52 447 4,67 3,62 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 1,29 1,04 0,86 0,94 0,87 1,00 Diisiik Diigiik
TRILC 1,19 1,30 0,84 0,81 0,87 1,00 Diisiik Diisiik
TUPRS 1,06 0,66 0,82 0,66 0,89 0,82 Diisiik Diisiik
BIST 1,38 1,38 1,49 1,32 1,34 1,38

SEKTOR 1,12 1,26 1,51 1,35 1,26 1,30

*10°dan biiyiik degerler cikartimastuw:

**Isletmenin ilgili donemde vervisi yoktur.
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Tablo 8de ¢aligma kapsaminda incelenen firmalara iligskin asit-test oranlar1 yer almaktadir.
Bilindigi {izere asit-test oran, likidite durumunu incelerken cari orana gore daha duyarlt bir
analiz yapilmasim saglamaktadir. Tablo incelendiginde cari oranla benzer gekilde aymi 12
firmann asit-test oramnin BIST ortalamasindan ve TCMB sektor oranlarindan yiiksek oldugu
goriilmektedir. EGGUB, GUBRF ve SASA firmalarinin ise asit-test oranlarinin sektore kiyasla
en diigiik oranlar oldugu séylenebilir.

Tablo 9. Nakit Oran

2022 2021 (2020 (2019 [2018 | 202272018 | pigrae Gore | ScktOre
Ort. Gore

ACSEL 0,22 0,42 1,28 0,95 1,04 0,78 Yiiksek Yiiksek
AKSA 0,52 [0,56 [0,66 (0,38 [0,51 0,53 Diigiik Yiiksek
ALKIM 0,75 |1,05 |145 [152 |1,12 1,18 Yiiksek Yiiksek
ANGEN * * 3,91 0,38 *x 2,15 Yiiksek Yiiksek
AYGAZ 035 |055 |0,61 |051 056 0,52 Diisiik Yiiksek
BAGES 051 0,63 |09 |0,55 |026 0,58 Diisiik Yiiksek
BAYRK 064 (049 |0,73 |052 081 0,64 Diisiik Yiiksek
BRKSN 037 |043 |0,40 |037 |0.24 0,36 Diisiik Diisiik
BRISA 052 (0,73 |0,70 |041 |[031 0,53 Diisiik Yiiksek
DEVA 042 (0,87 |0,69 |049 0,31 0,56 Diisiik Yiiksek
DYOBY 0,22 0,14 0,09 0,08 0,06 0,12 Diigiik Diigiik
DNISI 146 |2,53 3,51 1,14 (091 1,91 Yiiksek Yiiksek
EGGUB L06 |029 [039 [0,16 0,05 0,39 Diisiik Yiiksek
EPLAS 0,51 0,25 1,23 0,41 0,23 0,52 Diisiik Yiiksek
EMNIS 091 |1,00 |029 [021 0,03 0,49 Diisiik Yiiksek
EUREN 11 |031 |032 |029 *x 0,51 Diisiik Yiiksek
GEDZA 1,00 [2,03 159 |149 |1,05 1,45 Yiiksek Yiiksek
GOODY 0,19 |02 |0,32 [022 020 0,21 Diisiik Diisiik
GUBRE 022 |027 |029 [0,33 026 0,28 Diisiik Diisiik
HEKTS 024 0,15 |0,26 |069 0,17 0,30 Diisiik Diisiik
ISKPL 030 037 |021 |009 [0,15 0,23 Diisiik Diisiik
[ZFAS 024 [0,12 |031 |020 0,08 0,19 Diisiik Diisiik
MEDTR 281 332 [0,97 |031 048 1,58 Yiiksek Yiiksek
MERCN 050 |057 |0,09 |0,14 048 0,38 Diisiik Diisiik
MRSHL 048 |028 |054 |042 0,31 0,40 Diisiik Yiiksek
OZRDN 051 |026 |0,04 [0,20 0,12 0,24 Diisiik Diisiik
PETKM 081 |143 |155 |[1,38 |147 1,33 Yiiksek Yiiksek
POLTK 1,00 (0,34 (0,67 [0,80 [0,59 0,68 Diisiik Yiiksek
RNPOL 0,95 (090 |[0,51 (0,72 |[0,64 0,74 Diisiik Yiiksek
RTALB 255 |1,19 |0,62 3,18 |3.11 2,13 Yiiksek Yiiksek
SANEM 034 |051 |052 0,17 |0,09 0,32 Diisiik Diisiik
SASA 0,08 |031 0,17 |0,11 |0,39 0,21 Diisiik Diisiik
SEKUR 016 004 |0,11 |013 |023 0,13 Diisiik Diisiik
SEYKM 291 331 |[261 |131 |L73 2.37 Yiiksek Yiiksek
SODSN 253 3,15 [238 |422 411 328 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 098 035 0,06 |013 |0,03 0,33 Diisiik Diisiik
TRILC 024 029 0,05 |024 |0,33 0,25 Diisiik Diisiik
TUPRS 0,79 045 0,76 |049 |055 0,61 Diisiik Yiiksck
BIST 0,79 0,81 0,85 |067 |0,64 0,75
SEKTOR 0,31 0,38 0,45 0,40 0,37 0,38

*10’dan biiyiik degerler gikartidmastor:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.
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Tablo 9°da firmalara iligkin nakit oranlar yer almaktadir. Calisma kapsaminda yer verilen
likidite oranlarindan en hassas olani nakit orandir. Tablo incelendiginde diger likidite oranlarin-
dan farkh olarak nakit oran igin BIST ortalamast ve TCMB sektor oranlarinin arasindaki farkin
yiiksek oldugu goze garpmaktadir. Bu bakimdan BIST ortalamasi dikkate alinarak firmalarin
verileri incelendiginde 10 adet firmanin nakit oraninin ortalamadan yiiksek oldugu goriilmekte-
dir. DYOBY, IZFAS ve SEKUR firmalar1 ise en diigiik nakit oranina sahip olan firmalardir. Bu
tirmalarin hazir degerlerini artirmalari veya kisa vadeli borglarini azaltmalar1 uygun olacaktir.

Likidite oranlarina iliskin tablolarin hepsi bir biitiin olarak degerlendirildiginde kisa vadeli
borglart 6deyebilme giicli olarak ACSEL, ALKIM, ANGEN, DNISI, GEDZA, MEDTR,
PETKM, RTALB, SEYKM ve SODSN firmalar1 sektore gore daha iyi durumdadir.

3.2. Mali Yap:1 Oranlar:

Literatiirde pek ¢ok mali yapr orani bulunmaktadir. Ancak mali yap1 analizindeki temel amag
firmalarin varlhiklarini finanse ederken ne olglide borg fon ne olglide 6zkaynak kullandiginin
tespitidir. Bu bakimdan bu baglik altinda incelenecek olan mali yap1 oranlar kaldirag orani ve
bor¢-6zkaynak oranidir.
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Tablo 10. Kaldwag Oran:

2022 [2021 [2020 |2019 2018 | 20222018 | pigroe Gore| Scktore
Ort. Gore

ACSEL 0,31 [030 [o0,15 0,15 [0,17 0,22 Diisiik Diisiik
AKSA 050 0,70 (0,62 (0,63 |0,65 0,62 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 028 0,36 (0,28 [024 |027 0,29 Diisiik Diisiik
ANGEN 0,05 0,04 (0,15 [049 *x 0,18 Diisiik Diisiik
AYGAZ 053 067 057 050 0,50 0,55 Yiiksek Diisiik
BAGES 0,62 080 (0,79 (0,73 [0,72 0,73 Yiiksek Yiiksek
BAYRK 058 0,48 (0,38 [047 |048 0,48 Diisiik Diisiik
BRKSN 052 066 0,60 (0,62 10,56 0,59 Yiiksek Diisiik
BRISA 0,79 0,78 0,76 0,83 0,80 0,79 Yiiksek Yiiksek
DEVA 054 046 0,47 0,51 |0,55 0,51 Diisiik Diisiik
DYOBY 0,66 (0,72 (0,75 |0,83 [0.87 0,77 Yiiksek Yiiksek
DNISI 026 |0,16 [021 [0,35 [040 0,28 Diisiik Diisiik
EGGUB 025 [0,60 |0554 [0,60 ]0.48 0,49 Diisiik Diisiik
EPLAS 0,32 (0,76 |0,48 [0,61 |0,64 0,56 Yiiksek Diisiik
EMNIS 0,79 (0,84 |0,89 * * 0,84 Yiiksek Yiiksek
EUREN 034 052 [054 [0,54 *x 0,49 Diisiik Diisiik
GEDZA 020 |024 [035 [0,30 (0,30 0,28 Diisiik Diisiik
GOODY 0,76 059 |0,45 |043 |0,58 0,56 Yiiksek Diisiik
GUBRF 0,62 0,69 (0,66 |0,80 [0,71 0,70 Yiiksek Yiiksek
HEKTS 071 (0,69 10,63 (0,59 [0,64 0,65 Yiiksek Yiiksek
ISKPL 030 (039 [053 [0,73 [0,71 0,53 Diisiik Diisiik
1ZFAS 044 (0,72 [0,68 [0,62 0,62 0,62 Yiiksek Yiiksek
MEDTR 0,19 (021 [0,36 [043 047 0,33 Diisiik Diisiik
MERCN 044 |046 |0,74 [0,76 0,89 0,66 Yiiksek Yiiksek
MRSHL 1,00 (099 079 o072 [0,75 0,85 Yiiksek Yiiksek
OZRDN [0555 Jo,65 0,75 0,73 0,51 0,64 Yiiksek Yiiksek
PETKM 0,65 |0,58 |0,62 |0,61 0,60 0,61 Yiiksek Yiiksek
POLTK 022 (035 (031 (0,31 [0,19 0,28 Diisiik Diisiik
RNPOL 050 (037 [0,60 [0,68 10,69 0,57 Yiiksek Diisiik
RTALB 0,15 0,38 0,35 0,12 0,11 0,22 Diisiik Diisiik
SANFM 0,66 (0,69 0,79 (0,79 [0,77 0,74 Yiiksek Yiiksek
SASA 069 [081 [0,73 Jo,67 0,58 0,70 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 074 (070 [0,62 [0,61 ]0,64 0,66 Yiiksek Yiiksek
SEYKM 028 [024 033 025 0,13 0,25 Diisiik Diisiik
SODSN 041 (031 [038 [024 [0,21 0,31 Diisiik Diisiik
TMPOL 061 [0,72 Jo,72 o068 0,75 0,69 Yiiksek Yiiksek
TRILC 046 [048 0,63 0,76 067 0,60 Yiiksek Yiiksek
TUPRS 060 [082 ]0,80 Jo,76 0,75 0,75 Yiiksek Yiiksek
BIST 0,49 0,55 0,55 0,56 0,55 0,54
SEKTOR 058 062] 059 059 0,60 0,60

*Lden biiyiik degerler ¢ikavtilmastur:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 10°da firmalara iliskin kaldirag oranlari yer almaktadir. Tablo incelendiginde BIST
ortalamasina kiyasla 23 adet firmanin, TCMB sektor oranlar1 bakimindan ise 18 adet firmanin
kaldira¢ oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranlar1 en yiiksek
3 firma BRISA, EMNIS ve MRSHLdir. Bu firmalarin varliklarini finanse ederken daha fazla
bor¢ fon kullandiklar1 ve bu bakimdan kaldirag etkisinden faydalanarak karliliklarint daha fazla
artirabilecekleri soylenebilir.
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Tablo 11. Borg-Ozkaynak Orvans

2022|2021 |2020 |2019 |2018 |20?2-2018| BISTe Scltbre
Ort. Gore Gore

ACSEL 0,44 0,44 0,18 0,18 0,20 0,29 Diisiik Diisiik
AKSA 0,99 2,33 1,64 1,73 1,89 1,72 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 0,40 0,56 0,39 0,31 0,37 0,41 Diisiik Diisiik
ANGEN  [0,05 0,04 0,18 0,97 *¥ 0,31 Diisiik Diisiik
AYGAZ 1,12 2,06 1,33 1,00 1,00 1,30 Diisiik Diisiik
BAGFS 1,62 4,00 3,81 2,69 2,52 2,93 Yiiksek Yiiksek
BAYRK  [1.41 0,91 0,63 0,90 0,91 0,95 Diisiik Diisiik
BRKSN  [1,07 1,91 1,52 1,65 1,29 1,49 Diisiik Yiiksek
BRISA 3,72 3,46 3,21 489 3,95 3,85 Yiiksek Yiiksek
DEVA 1,19 0,86 0,89 1,06 1,24 1,05 Diisiik Diisiik
DYOBY 1,95 2,63 3,07 478 6,89 3,86 Yiiksek Yiiksek
DNISI 0,35 0,19 0,27 0,55 0,67 0,40 Diisiik Diisiik
EGGUB [0,33 1,50 1,16 1,52 0,92 1,09 Diisiik Diisitk
EPLAS 0,47 3,18 0,91 1,55 1,76 1,57 Diisiik Yiiksek
EMNIS 3,67 5,23 7,72 * * 5,54 Yiiksek Yiiksek
EUREN 0,52 1,09 1,19 1,16 *x 0,99 Diisiik Diisiik
GEDZA 0,25 0,32 0,53 0,44 0,43 0,39 Diisiik Diisiik
GOODY |3,16 1,43 0,82 0,76 1,39 1,51 Diisiik Yiiksek
GUBRF  |1,65 2,24 1,93 410 2,50 2,48 Yiiksek Yiiksek
HEKTS (2,50 2,27 1,71 1,42 1,76 1,93 Yiiksek Yiiksek
ISKPL 0,44 0,63 1,12 2,68 2,49 1,47 Diisiik Diisiik
IZFAS 0,79 2,58 2,09 1,66 1,63 1,75 Yiiksek Yiiksek
MEDTR  |0,24 0,26 0,57 0,74 0,88 0,54 Diisiik Diisiik
MERCN (0,77 0,87 2,82 3,24 7.82 3,10 Yiiksek Yiiksek
MRSHL * * 3,66 2,59 2,99 3,08 Yiiksek Yiiksek
OZRDN [1,20 1,87 3,04 2,72 1,06 1,98 Yiiksck Yiiksek
PETKM  [1,87 1,39 1,64 1,55 1,51 1,59 Diisiik Yiiksek
POLTK  [0,29 0,54 0,45 0,46 0,24 0,40 Diisiik Diisiik
RNPOL (0,99 0,58 151 2,14 2,20 1,48 Diisiik Yiiksek
RTALB 0,17 0,61 0,53 0,13 0,12 0,31 Diisiik Diisiik
SANFM 1,95 2,25 3,75 3,73 3,37 3,01 Yiiksek Yiiksek
SASA 2,19 433 2,74 2,00 1,39 2,53 Yiiksek Yiiksek
SEKUR  [2,78 2,31 1,65 1,56 1,76 2,01 Yiiksek Yiiksek
SEYKM  [0,39 0,31 0,50 0,34 0,15 0,34 Diisiik Diisiik
SODSN (0,69 0,45 0,62 0,31 0,26 0,47 Diisiik Diisiik
TMPOL  |1.,54 2,52 2,62 2,10 2,97 2,35 Yiiksek Yiiksek
TRILC 0,85 0,91 1,69 3,09 2,04 1,72 Yiiksek Yiiksek
TUPRS 1,51 457 3,92 3,23 3,03 3,25 Yiiksek Yiiksek
BIST 1,23 1,72 1,79 1,78 1,87 1,68
SEKTOR |[1,38 1,60 1,47 1,42 1,51 1,48

*10%dan biiyiik degerler cikartimastr:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 11’de firmalara iligkin bor¢-6zkaynak oranlari yer almaktadir. Firmalara iligkin borg-
Ozkaynak oranlari incelendiginde BIST ortalamasina gore 17 adet firmanin, TCMB sektor
oranlarina gore ise 22 adet firmanin borg¢-6zkaynak oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu
goriilmektedir. Borg-6zkaynak oranit en yiiksek 3 firma BRISA, DYOBY ve EMNIS’dir. Bu
tirmalarin 6zkaynaklarini artirmalar: tavsiye edilebilir.
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3.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, firmalarin varliklarini ne derece etkin ve verimli kullandigini gosteren
oranlardir. Bu kapsamda literatiirde pek ¢ok oran bulunmakla birlikte bu ¢aligma kapsaminda
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve ticari borg devir hizi hesaplamalarina ve yorumlarina yer

verilmistir.
Tablo 12. Alacak Devir Hiz
2022|2021 [2020 [2019 |[2018 |2022-2018) BIST’ Sektbre
Ort. Gore Gore
ACSEL 1247 3,62 523 |577 |7.65 6,95 Yiiksek Yiiksek
AKSA 1028 |7,30 |495 |506 |3,84 6,29 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 571 |46 |533 |6,75 |8,04 6,09 Yiiksek Yiiksek
ANGEN 387 |412  |752 |197 *x 437 Diisiik Diisiik
AYGAZ 15,26 |14,92 [15,12 |18,03 * 15,83 Yiiksek Yiiksek
BAYRK 406 (393 208 |357 |343 341 Diisiik Diisiik
BRKSN 513 398 |435 577 |455 476 Diisiik Diisiik
BRISA 587 636 |583 |5.88 4,16 5,62 Yiiksek Diisiik
DEVA 254|240 [2,70 2,85 |2,58 2,61 Diisiik Diisiik
DYOBY 3,76 335 [339 |295 |2.61 321 Diisiik Diisiik
DNISI 456 |354 |378 |454 532 4,35 Diisiik Diisiik
EPLAS 6,34 |1494 [16,79 [10,11 |7,01 11,04 Yiiksek Yiiksek
EMNIS 843 579 |850 |653 |443 6,74 Yiiksek Yiiksek
EUREN 450 |497 [4,05 |464 | ** 454 Diisiik Diisiik
GEDZA 425 347 292 (388 |34l 3,59 Diisiik Diisiik
GOODY 505 |343 |421 484 359 122 Diisiik Diisiik
GUBRF 16,27 |5,64 6,58 8,50 7,04 8,81 Yiiksek Yiiksek
HEKTS 1,28 1,22 1,35 1,70 1,90 1,49 Diisiik Diisiik
ISKPL 441 3,55 6,04 3,60 3,56 423 Diigiik Diisiik
1ZFAS 260 263 245 236 |1,89 2,39 Diisiik Diisiik
MEDTR 516 2,88 |3.36 [220 243 321 Diisiik Diisiik
MERCN 511 393 |3.62 |411 3,08 3,97 Diisiik Diisiik
MRSHL 594 |48 |479 374 |4,02 4,66 Diisiik Diisiik
OZRDN 693 |546 626 551 |4,79 5,79 Yiiksek Yiiksek
PETKM 1033 |5,62 |707 |752 |7.80 7.67 Yiiksek Yiiksek
POLTK 382  |251 3,02 (265 |2,52 2,90 Diisiik Diisiik
RNPOL 448 [241 195 [280 [2.31 2,79 Diisiik Diisiik
RTALB 181  [3,71 [312 |248 |245 2,71 Diisiik Diisiik
SANEM 345 (357 343 [371 |30 357 Diisiik Diisiik
SASA 859 6,60 720 556 |4,73 6,54 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 328 |2,06 2,63 2,85 3,03 2,79 Diisiik Diisiik
SEYKM 433 (6,03 [511 5,11 |4.67 5,05 Diisiik Diisiik
SODSN 19,80 11,91 * * 14,88 15,53 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 4,27 2,61 1,97 1,96 1,71 2,51 Diisiik Diisiik
TRILC 213|256  |139 [153 |1,77 1,88 Diisiik Diisiik
TUPRS * 11,05 * 18,71 16,31 15,36 Yiiksek Yiiksek
BIST 6,17 |504 |494 514 |470 5,20
SEKTOR 735 |537 |548 |550 |4.67 5.67

*20°den biiyiik degerler cikavtimastin

**sletmenin ilgili donemde vervisi yoktur.
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Tablo 12°de galigma kapsamindaki firmalarin alacak devir hiz1 bilgileri yer almaktadir.
Tablo 12’de yer alan veriler incelendiginde BIST ortalamasi ile TCMB sektor oranlarinin
birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica galigmaya konu 38 adet firmadan 13
tanesinin alacak devir hizi BIST ortalamasindan, 12 adet firmanin alacak devir hizi ise
TCMB sektor oranlarindan yiiksektir. Bu bakimdan BIST ortalamasi ve sektér oranlarindan
yiiksek oranlara sahip firmalarin, alacak devir hizi bakimindan alacak tahsilati siirelerinin
iyi durumda oldugu soylenebilir. Caligma kapsaminda incelenen 25 adet firmanin alacak
devir hiz1 her iki ortalamaya gore diigtiktiir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi firmalarin
alacak tahsilatinin verimli oldugunu ve borglarini hizli 6deyen bir miisteri portfoyiine
sahip oldugunu gostermektedir. Bu bakimdan hem BIST ortalamast hem de TCMB sektor
ortalamasindan yiiksek alacak devir hizlarina sahip olan ACSEL, AKSA, ALKIM, AYGAZ,
EPLAS, EMNIS, GUBRE OZRDN, PETKM, SASA, SODSN ve TUPRS firmalarinin,
ortalamalara gore daha diigiik alacak devir hizina sahip olan firmalara oranla alacaklarini
tahsil etmekte daha bagarili oldugu kanaati yaratmaktadir.
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Tablo 13. Stok Devir Hiz

2022 (2021 |2020 (2019 [2018 |2022-2018 Ort. | BIST’e Gore | Sektore Gore

ACSEL 3,29 2,73 3,35 4,93 3,73 3,61 Diigiik Diigiik
AKSA 597 4,17 (498 |4,50 |6,01 5,13 Yiiksek Diigiik
ALKIM 3,67 3,07 |3,11 |4,50 3,50 3,57 Diisiik Diigiik
ANGEN (049 0,79 1,06 1,24 *x 0,90 Diisiik Diisiik
AYGAZ 15,11 |10,09 * * * 12,60 Yiiksek Yiiksek
BAGFS 2,02 1,75 5,66 |3.43 1,95 2,96 Diigiik Diigiik
BAYRK [2,84 1,45 1,43 8,08 7,34 423 Diigiik Diigiik
BRKSN 4,69 |4,03 |4,37 [4,78 6,28 4,83 Yiiksek Diisiik
BRISA 4,15 (4,17 |4,79 [4,30 3,90 4,26 Diisiik Diisiik
DEVA 1,06 1,00 1,48 1,52 1,38 1,29 Diisiik Diisiik
DYOBY 3,63 3,28 3,55 4,60 4,67 3,95 Diisiik Diisiik
DNISI 6,39 7,16 4,37 7,94 6,98 6,57 Yiiksek Yiiksek
EGGUB 5,57 1,80 7,70 3,14 2,06 4,05 Diisiik Diisiik
EPLAS |452 |354 258 [291 |3,59 3,43 Diisiik Diisiik
EMNIS 5,93 5,58 5,12 6,32 9,64 6,52 Yiiksek Yiiksek
EUREN (4,39 |3,82 17,05 [18,47 | ** 10,93 Yiiksek Yiiksek
GEDZA 3,29 |2,80 394 |3,74 |345 3,45 Diigiik Diigiik
GOODY |3.,83 354 |6,10 [652 (6,11 5,22 Yiiksek Diigiik
GUBRF |2,75 1,63 (297 2,84 (296 2,63 Diisiik Diigiik
HEKTS |1,08 |1,14 |159 |162 |1,02 1,29 Diisiik Diisiik
ISKPL 5,49 3,17 |5,88 |49 3,52 4,53 Diisiik Diisiik
IZEAS  |241 |1,.84 183 |[134 |122 1,73 Diisiik Diisiik
MEDTR |2,77 3,16 394 (3,71 2,67 3,25 Diigiik Diisiik
MERCN 3,67 |2,72 317 398 [4,87 3,68 Diisiik Diisiik
MRSHL 4,07 |2,22 |6,14 [697 |5,63 5,01 Yiiksek Diisiik
OZRDN |5,53 [4,50 3,96 3,48 3,14 4,12 Diisiik Diisiik
PETKM | 10,22 |6,30 10,73 |10,84 |6,85 8,99 Yiiksek Yiiksek
POLTK 5,65 4.20 5,74 7,08 7,38 6,01 Yiiksek Yiiksek
RNPOL | 2,64 2,24 6,83 2,70 10,24 493 Yiiksek Diisiik
RTALB 1,85 997 |6,65 421 4,56 5,45 Yiiksek Diigiik
SANFM |[3,58 |6,09 11,34 | 6,19 5,15 6,47 Yiiksek Yiiksek
SASA 2,76 12,80 |2,95 3,26 3,04 2,96 Diisiik Diisiik
SEKUR 3,74 |3,05 7,32 5,35 5,77 5,05 Yiiksek Diigiik
SEYKM |1,16 2,30 3,68 (2,82 3,25 2,64 Diisiik Diigiik
SODSN |7,54 |7,35 6,14 6,78 |4,09 6,38 Yiiksek Yiiksek
TMPOL | 3,41 490 299 (3,68 6,23 4,24 Diisiik Diisiik
TRILC 1340 |12,96 |2,12 6,11 5,29 7,97 Yiiksek Yiksek
TUPRS 11,62 |5,75 7,98 8,95 11,73 9,21 Yiiksek Yiiksek
BIST 4,64 4,03 [499 |507 |4,83 4,71

SEKTOR | 6,28 5,07 [5,07 |5,33 5,87 5,52

*20°den biiyiik degerler cihartimastor:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 13’te ¢aligma kapsaminda incelenen firmalara iligkin stok devir hizi verileri yer
almaktadir. Tablo incelendiginde 17 adet firmanin stok devir hizinin BIST ortalamasindan
yiksek oldugu, 10 adet firmanin stok devir hizinin ise TCMB sektor oranlarindan yiiksek
oldugu goriilmektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi stoklarda bulunan iriinlerin satiginin



34 | Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii Finansal Analizi

hizli bir bigimde gergeklestigini ve {irlin devir daiminin saglandigini géstermesi nedeniyle hem
BIST ortalamast hem de TCMB sektor oranlarimin iistiinde stok devir hizi oranlarina sahip olan
AYGAZ, DNISI, EMNIS, EUREN, PETKM, POLTK, SANFM, SODSN, TRILC ve TUPRS
firmalarinin sektorde faaliyet gosteren diger firmalara oranla stoklarini satiga ¢evirme konusunda
daha basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 14. Ticari Borg Devir Hiz

2022|2021 [2020 [2019 |2018 | 2022 2018 | pigroc Gore|  SCKEOre
Ort. Gore

ACSEL 13,84 |4.,88 9,44 15,32 10,76 10,85 Yiiksek Yiiksek
AKSA 495 (205 411 [330 [377 3,64 Diisiik Diisiik
ALKIM _ [631 365 |757 [1069 9,07 7,46 Yiiksck Diisiik
ANGEN  [570 [434 [1620 [332 |** 7,39 Yiiksck Diigiik
AYGAZ  [880 [681 [1120 [1599 1594 11,75 Yiiksck Yiiksck
BAGFS 1593 |20 [336  [254 [267 5,32 Diigiik Diigiik
BAYRK  [1402 [691 [573 [665 |6,29 7,92 Yiiksck Yiiksck
BRKSN  [563  [252 [422 [505 [462 441 Diigiik Diigiik
BRISA 224 (165 (247 [270 318 2,45 Diisiik Diisiik
DEVA 299 277 [507 [497 [6,05 437 Diisiik Diisiik
DYOBY  |247 [184 [259 316 |36 2,64 Diisiik Diigiik
DNISI 1290 [682 [882 [730 [825 8,82 Yiiksck Yiiksck
EGGUB |63 [879 [376 [221 410 Diigiik Diigiik
EPLAS 1776|1304 |13,14 ~ [18.40 15,58 Yiiksck Yiiksck
EMNIS 972 [6,20 * < 131 5,74 Diigiik Diigiik
EUREN  [495 [351 [486 [5.89 *x 480 Diigiik Diisiik
GEDZA * [770 19,60 * * 13,65 Yiiksck Yiiksck
GOODY  [321 [263 [422 [483 407 3,79 Diigiik Diigiik
GUBRF  [423 174 [288 [354 [421 3,32 Diigiik Diigiik
HEKTS (328 [161 299 [503 |43 3,43 Diigiik Diigiik
ISKPL 862 [420 [622 552 576 6,06 Diigiik Diigiik
IZFAS 692 573 619 [559 [7,29 6,34 Diigiik Diigiik
MEDTR __ [406  [3,00 [3.63 |417 [3,50 3,67 Diigiik Diigiik
MERCN 777 1782 1271 [1644 13,68 Yiiksck Yiiksck
MRSHL  [184 [129 153 [279 [375 224 Diigiik Diisiik
OZRDN  [554 |481 [459 [674 725 5,79 Diisiik Diigiik
PETKM _ [10.16 |581 [8,66 [10,52 11,10 9.25 Yiiksek Yiiksek
POLTK 1034 (398 [567 666  [10,09 7,35 Yiiksek Diigiik
RNPOL ~ 16,95 * * * 16,95 Yiiksek Yiiksck
RTALB 452 [225 [507 [853 [3.36 475 Diigiik Diigiik
SANFM (3,02 [266  [328 [309 [261 293 Diisiik Diigiik
SASA 322 [276 325 [361 [538 3,65 Diisiik Diisiik
SEKUR  [275 |160 [345 [466 3,70 323 Diisiik Diisiik
SEYKM _ [721 849 1224 [1075 [22.17 12,17 Yiiksek Yiiksek
SODSN  [818 870 [1470 [1177 1032 10,73 Yiiksek Yiiksek
TMPOL _ [381  [407 [260 [335 449 3,66 Diigiik Diigiik
TRILC 799 1431 122 [118  [091 5,12 Diigiik Diigiik
TUPRS 795 312|433 [476  [1058 6,15 Diigiik Diigiik
BIST 691  [489 (738 [619 [697 6,47
SEKTOR _ [943 [750 [635 [678 [813 7,64

*20°den biiyiik degerler cikartilmastr:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.
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Tablo 14’te galigma kapsamindaki firmalarin ticari borg devir hizi verileri yer almaktadir. Ticari
borglarin bir donem iginde kag defa 6dendigini ifade eden ticari bor¢ devir hizi firmalar agisindan
degerlendirildiginde, 14 adet firmanin ticari borg devir hizinin BIST ortalamasindan daha yiiksek
oldugu, 11 adet firmanin ise TCMB sektor oranlarindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ticari borg devir hizinin yiiksekligi veya bor¢ 6deme siiresinin kisalmasi, firmanin elindeki nakit
ile kisa siirede borglarim 6dedigini ifade ettigi igin hem BIST ortalamasindan hem de TCMB
sektor oranlarindan daha yiiksek degere sahip olan ACSEL, AYGAZ, BAYRK, DNISI, EPLAS,
GEDZA, MERCN, PETKM, POLTK, RNPOL, SEYKM ve SODSN firmalarinin bor¢ 6deme
kabiliyetleri daha yiiksektir.

Caligma kapsaminda segilmis faaliyet oranlarina iligkin olarak genel bir degerlendirme
yapildiginda ACSEL, AYGAZ, PETKIM ve SODSN firmalarinin hem alacak devir hizi hem
stok devir hizi, hem de ticari borg devir hizi bakimindan sektordeki diger firmalara gore oldukga
iyl durumda oldugu soylenebilir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Caligmanin bu kisminda sektorde yer alan firmalarin karliik durumu incelenmigtir. Karlilik
oranlar ile ilgili olarak literatiirde genel kabul gormiig oranlar bulunmamaktadir. Bu oranlarin
olabildigince yiiksek olmasi istenir. Bu nedenle karhilik analizlerinde oranlar yorumlanirken
firmalarin ge¢mis yil oranlart ve sektor ortalamalari ile kargilagtirmalar yapilmaktadir. Bu
caliymada karlilik oranlarindan aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve net kir marj
oranlart analizlere dahil edilmistir.
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Tablo 15. Aktif Karliik Oran:

2022|2021 |2020 |2019 |2018 |20%2-2018] BIST Sektre
Ort. Gore Gore

ACSEL 033 027 |017 |019 022 0,24 Yiiksek Yiiksek
AKSA 030 |02 009 [007 0,05 0,13 Yiiksck Yiiksek
ALKIM 038 025 |029 |025 020 0.27 Yiiksek Yiiksek
ANGEN 039 |052 |080 0,19 * 0,47 Yiiksck Yiiksek
AYGAZ 027 0,08 [000 |006 0,05 0,09 Diisiik Yiiksck
BAGFS 024 005 |-002 |005 |-008 0,05 Diisiik Diisiik
BAYRK 0,06 004 [005 |00 0,09 0,07 Diisiik Diisiik
BRKSN 0,08 |01  |010 |-002 0,01 0,06 Diisiik Diisiik
BRISA 0.13 |00 |009 0,02 0,02 0,07 Diisiik Diisiik
DEVA 0,16 023 021 |013 |0,08 0,16 Yiiksek Yiiksek
DYOBY 0,06 10,00 011 [002 |-0.04 0,03 Diisiik Diisiik
DNISI 011 017 009 |012 0,08 0.11 Yitksek Yitksck
EGGUB 048 |02 |016 |0,08 0,08 0,18 Yiiksek Yiiksek
EPLAS 0,03 |-009 012 [002 |0,29 0,07 Diisiik Diisiik
EMNIS 0,08 008 020 |-024 |-033 20,04 Diisiik Diisiik
EUREN 0,15 |0.12 009 |0,04 x 0,10 Diisiik Yiiksck
GEDZA 027 1029 |018 |012 |0.16 021 Yitksek Yiiksek
GOODY 0,04 |01 008 |07 0,08 0,10 Diisiik Yiiksek
GUBRF 0,04 004 |008 |-002 0,03 0,03 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,06 1007 008 |012 |0.15 0,10 Diisiik Yiiksek
ISKPL 0.11 |01 017 [0,00 0,00 0,08 Diisiik Diisiik
1ZFAS 0,08 005 004 |00l |-006 0,02 Diisiik Diisiik
MEDTR 027 |023 018 |012 |0,06 0.17 Yiiksek Yiiksek
MERCN 0,18 |08 011  |005 |-001 0,10 Diisiik Yiiksek
MRSHIL 2001|012 004 |0,06 |-0,14 20,03 Diisiik Diigiik
OZRDN 021 |02 001 |-0,08 0,11 0,07 Diisiik Diisiik
PETKM 0,12 |08 005 |006 |0,06 0,09 Diisiik Yiiksek
POLTK 038 [028 030 [023 0,10 0.26 Yiiksek Yiiksek
RNPOL 0,06 007 004 |001 |-002 0,03 Diisiik Diisiik
RTALB 039 (023 031 [005 |0,02 0,20 Yiiksek Yiiksek
SANEM 0,18 |0.16 |0.05 |004 |0,01 0,09 Diisiik Yitksek
SASA 020 (0,03 003 |014 0,14 0.11 Diisiik Yiiksek
SEKUR 0,02 |-001 |-001 |001 0,00 0,00 Diisiik Diisiik
SEYKM 036 026 (028 |0.13  |0.10 0.23 Yiiksek Yiiksck
SODSN 036|034 [020 |028 023 0.28 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 0,05 |01 006 |0,15 |-0,01 0,07 Diisiik Diisiik
TRILC 006 |0.06 |008 005 0,08 0,07 Diisiik Diisiik
TUPRS 024 0,03 |-004 001 0,09 0,07 Diisiik Diisiik
BIST 0,18 |03 |013 0,07 0,05 0,11
SEKTOR 0.1 0,09 [010 0,05 |0,04 0,08

*Isletmenin ilgili donemde vevisi yoktur.

Tablo 15te sektorde yer alan firmalarin aktif kirliik oranlari yer almaktadir. Tablo
incelendiginde 13 adet firmanin aktif kirlihgimn BIST’e gore daha yiiksek oldugu, 21 adet



Atike Elanur Hizarce / Aysenur Altmay / Bilge Leyli Demirel | 37

firmanin aktif karhliginin da TCMB sektor oranlarina gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
2018-2022 doénemi igin firmalarin ortalamalan incelendiginde 6zellikle ANGEN firmasinin
varliklart ile kir yaratabilmesi agisindan diger firmalara kiyasla daha bagarili oldugu tespit

edilmigtir.
Toblo 16. Ozkaynak Kariik Oran
2022|2021 [2020 [2019 |2018 |2022-2018] BIST' Sektore
Ort. Gore Gore
ACSEL 048 (039 [020 |022 0,26 0,31 Yiiksek Yiiksek
AKSA 060 |041 |024 0,18 0,15 0,32 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 0,46 0,34 0,37 0,31 0,25 0,34 Yiiksek Yiiksek
ANGEN 0,40 0,52 0,87 0,40 * 0,55 Yiiksek Yiiksek
AYGAZ 060 025 |-001 |01l |0,09 0,21 Diisiik Yiiksek
BAGES 063 |024 |-010 |0,08 |-0.30 0,13 Diisiik Diisiik
BAYRK 014 008 |0,08 020 018 0,13 Diisiik Diisiik
BRKSN 017 034 |027 |-0,03 0,03 0,16 Diisiik Diisiik
BRISA 060 |044 |038 0,13 0,10 0,33 Yiiksek Yiiksek
DEVA 035 |043 |0,40 028 0,18 0,33 Yiiksek Yiiksek
DYOBY 017 |0,00 |044 |0,11 |-029 0,08 Diisiik Diisiik
DNISI 0,15 0,20 0,11 0,19 0,14 0,16 Diisiik Diigiik
EGGUB 063 |030 |034 020 |0,15 0,32 Yiiksek Yiiksek
EPLAS 0,04 |-0,40 |050 0,04 0,79 0,19 Diisiik Yiiksek
EMNIS 039 |052 |172 052 |1,55 0.94 Yiiksek Yiiksek
EUREN 023 |024 [020 0,10 * 0,19 Diisiik Yiiksek
GEDZA 032 035 |025 [0,15 021 0,26 Yiiksek Yiiksek
GOODY 016 |028 |0,14 0,30 0,19 0,22 Diisiik Yiiksek
GUBRF 0,0 (013 [015 [-018 [-0,07 0,03 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,23 0,22 0,22 0,29 0,43 0,28 Yiiksek Yiiksek
ISKPL 0,15 0,18 0,35 0,01 0,01 0,14 Diigiik Diigiik
1ZFAS 014 |018 |0,13 0,03 |-0.16 0,06 Diisiik Diisiik
MEDTR 033 029 028 0,10 0,12 0,22 Diisiik Yiiksek
MERCN 032 |034 |041 023 |-0,09 0,24 Diisiik Yiiksek
MRSHL 1,31 021 022 |-055 0,30 Yiiksek Yiiksek
OZRDN 047 033 0,04 [-029 [023 0,16 Diisiik Diisiik
PETKM 035 |043 |0,14 0,15 0,00 0,21 Diisiik Yiiksek
POLTK 049 0,43 043 |034 0,13 0,36 Yiiksek Yiiksek
RNPOL 011 008 |0,10 0,02 |-0,07 0,05 Diisiik Diisiik
RTALB 044 033 036 0,05 0,04 0,25 Diisiik Yiiksek
SANEM 052 |051 025 0,19 0,05 0,30 Yiiksek Yiiksek
SASA 064 017 0,11 |041 |034 0,34 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 0,08 |-0,05 |-002 [0,03 |-0,01 0,01 Diisiik Diisiik
SEYKM 050 034 042 |0,17 |0,12 0,31 Yiiksek Yiiksek
SODSN 0,61 0,50 0,32 0,36 0,29 0,42 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 013 |0,38 023 046 |-0,04 0,23 Diisiik Yiiksek
TRILC 012 |0,11 023 021 0,23 0,18 Diisiik Diisiik
TUPRS 061 018 |-018 |0,04 |037 0,21 Diisiik Yiiksek
BIST 037 027 028 0,17 |0,14 0,25
SEKTOR 025 024 024 [0,12 0,10 0,19

*-10°dan biiyiik degerler cikavtimastir

**sletmenin ilgili donemde vervisi yoktur.
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Tablo 16°da ¢aligma kapsaminda yer alan firmalarin 6zkaynak karlilik oranlar yer almaktadir.
Tablo 16 incelendiginde 16 adet firmanin ézkaynak karlilik oraninin BIST’e gére daha yiiksek
oldugu, 26 adet firmanin ilgili oraninin ise TCMB sektor oranlarina gore daha yiiksek oldugu
belirlenmigtir. Firmalar 6zelinde 6zkaynak karlhilik orani incelendiginde ise EMNIS ve ANGEN
firmasinin sektorde yer alan diger firmalara gore 6zkaynaklari ile kar elde edebilme durumunun
gok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tiablo 17. Net Kar Marj:

2022|2021 |2020 |2019 |2018 |20%2-2018] BIST Scltbre
Ort. Gore Gore

ACSEL 027 |032 |022 |022 026 0.26 Yiiksck Yiiksek
AKSA 020 |014 |011 |0.08 0,06 0,12 Diisiik Yiiksck
ALKIM 024 (026 029 020 0.6 0.23 Yiiksck Yiiksck
ANGEN 125  |1,08 |075 031 * 0.85 Yiiksck Yiiksck
AYGAZ 0.2 0,04 |000 (003 0,02 0,04 Diisiik Diisiik
BAGES 028 0,09 |-0,04 |009 |-030 0,02 Diisiik Diisiik
BAYRK 0,07 (007 |01l |02 |o,11 0,09 Diisiik Yiiksek
BRKSN 0,07 011|009 |-002 001 0,05 Diisiik Diisitk
BRISA 0,14 |05 |013 |0.03 0,03 0,10 Diisiik Yiiksck
DEVA 030 050 035 021 0,13 0,30 Yiiksck Yiiksck
DYOBY 007 000 0,09 0,02 |-004 0,03 Diisiik Diisiik
DNISI 031 032 |04 |02 0,08 0.19 Yiiksck Yiiksck
EGGUB 050 |04 |04 0,08 |0,07 0,19 Yiiksck Yiiksck
EPLAS 0,06 |-0,09 |013 |00l 021 0,06 Diisiik Diisiik
EMNIS 0,05 009 023 |-034 |-027 20,05 Diisiik Diisiik
EUREN 0,08 |01 |008 |0.04 * 0,10 Diisiik Yiiksck
GEDZA 027 051 030 |07 021 0,29 Yiiksck Yiiksck
GOODY 0,02 008 005 0,09 0,05 0,06 Diisiik Diisiik
GUBRF 0,03 004 008 |-002 0,03 0,03 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,15 016 |018 020 021 0,18 Yiiksck Yiiksck
ISKPL 0.2 |0.15 |06 000 0,00 0,09 Diisiik Yiiksck
1ZFAS 0,07 005 004 |00l |-008 0,02 Diisiik Diisiik
MEDTR 037 |045 017 |02 0,06 0,23 Yiiksek Yiiksck
MERCN 0,5 |018 0,09 0,05 |-001 0,09 Diisiik Yiiksck
MRSHL 0,00 |-0.13 004 0,05 |-009 20,03 Diisiik Diisiik
OZRDN 011|008 001 |-009 |0.10 0,04 Diisiik Diisiik
PETKM 013 019 009 008 0,09 0,12 Diisiik Yiiksck
POLTK 020 021 020 0.8 0,08 0,17 Yiiksck Yiiksck
RNPOL 0,08 009 004 001 |-002 0,04 Diisiik Diisiik
RTALB 335 033 034 027 0,06 0.87 Yiiksck Yiiksck
SANFM 020 022 006 0,04 0,01 0,11 Diisitk Yiiksek
SASA 034 005 006 039 027 0,22 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 0,03 |-002 |-0,01 002 |-001 0,00 Diisiik Diisiik
SEYKM 0,64 |040 (038 |05 |0.11 0,34 Yiiksck Yiiksck
SODSN 025 036 023 025 |0.25 0,27 Yiiksek Yiiksck
TMPOL 0,10 |00 [008 020 |-0,02 0,09 Diisiik Yiiksck
TRILC 0,08 006 |07 0,09 0,15 0.11 Diisiik Yiiksck
TUPRS 0,09 002 |-004 |00l |0,04 0,02 Diisiik Diisiik
BIST 029 018 |015 0,09 0,06 0,15
SEKTOR 0,08 010 009 |0.06 |0.06 0,08

*Isletmenin ilgili donemde vevisi yoktur.
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Tablo 17°de sektordeki firmalarin net kar marjlart yer almaktadir. Tlgili oran firmalarin net
satis rakamlari {izerinden elde ettigi kar1 gostermektedir. Tablo 17 BIST ortalamast bakimindan
incelendiginde 14 adet firmanin net kir marji oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu tespit
edilmigtir. Bunun yani sira ilgili oranlarin durumu TCMB sektoOr oranlari agisindan incelendiginde
ise 24 adet firmanin net kir marj1 oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu goriilmektedir. Net
kar marj1 oranlari firmalar bazinda incelendiginde ise 6zellikle ANGEN ve RTALB olmak iizere
iki adet firmanin net kar marjinin sektordeki diger firmalara gore satiglar1 tizerinden karlilik
durumunun yiiksekliginin diger firmalardan ayristig1 belirlenmistir. Sektore gore daha diistik net
kar marj1 oranina sahip olan igletmeler agisindan duruma bakildiginda ise EMNIS ve MRSHL
firmalarinin ¢aligmaya kapsaminda incelenen donem igin ortalama verisinin negatif oldugu goze
carpmaktadir. Ancak bu iki firma 6zelinde net kir marji oranlarinin degisimi yillar itibariyle
incelendiginde EMNIS firmasinin ilgili verisinin negatif olmasinin 2018 ve 2019 oranlarinin
negatif olmasindan kaynaklandigi, sonraki donemlerde oranin pozitife dondiigii goriilmektedir.
MRSHL firmast igin de 2022 verisinin negatif olmadig1 goriilmektedir. Bunun yani sira her ne
kadar orneklemdeki igletmeler ilgili sektor adr altinda bir araya gelseler dahi kendi igerisinde
bir volatilite igerdiginden net kar marji da 6rneklemdeki firmalar arasinda yiiksek degiskenlik
gostermektedir.

4. Sonug

Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektorii genel itibariyle GSYH’ya katki saglayan,
istihdam yaratan ve tretilen iiriinlerin katma degerinin yiiksek olmasi nedeniyle ekonomik
anlamda sinerjik bir etki yaratan olduk¢a 6nemli bir sektordiir. Dolayisiyla bu derece 6nemli
oldugu bilinen sektoriin finansal durumunun uygun bilimsel standartlar kapsaminda analiz
edilmesi 6nemli faydalar saglayabilir.

Bu ¢aliygmada Borsa Istanbul’a kote olmug Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde faaliyet gosteren 43 adet firmadan, verilerine saglikli bir bigimde ulagilabilen 38 adet
firmanin 2018-2022 doénemine iligkin oran analizi gergeklestirilmistir. Caligmanin 6rneklemi
igerisinde yer alan firmalarin verileri KAP’ta yayinlanan Finansal Durum Tablolar1 ve Kar
veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan elde edilmistir. Tlgili finansal tablolardan
elde edilen veriler ile 6ncelikle firmalarin yillar itibariyle likidite oranlari, mali yapr oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlart hesaplanmugtir. Caligma kapsaminda yer verilen oran gruplari
igerisinde literatiirde pek ¢ok farkli oran yer almaktadir. Ancak galigmaya konu sektordeki
firmalarin nispeten fazla olmasi sebebiyle her oran hesaplanmamistir. Buna gore likidite
oranlarini temsilen cari oran, asit-test orani ve nakit oran; mali yapt oranlarini temsilen kaldirag
orani ve borg-6zkaynak orani; faaliyet oranlarimni temsilen alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve
ticari bor¢ devir hiz1 ve karlilik oranlarini temsilen aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani
ve net kir marji hesaplannugtir. Orneklem igerisinde kargilastirma yapmak amaciyla, hesaplanan
oranlarin ortalamast BIST ortalamast olarak ve TCMB sektor oranlari, C-Tmalat ana baglig
altinda yer alan 20-Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin imalat1 oranlari, sektor oranlari olarak
rapor edilmistir.

Caligma sonuglar1 incelendiginde ¢aligma kapsaminda yer alan firmalarin likidite oranlarindan
cari oran ve asit test orani igin TCMB sektor oranlari ile karsilagtirildiginda kisa vadeli borglarini
odeme agisindan sektore gore daha diigiik seviyede oldugu, ancak nakit oran agisindan ise
TCMB sektor oranlarina gore daha iyi durumda oldugu tespit edilmigtir. Nakit oranin sektore
gore yiiksek olmasi 6rneklemde yer alan firmalarin dalgali ekonomik kogullar karsisinda ihtiyatl
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tutumlarindan kaynaklaniyor olabilir. Mali yap1 oranlarina iliskin sonuglar incelendiginde
orneklemde yer alan firmalar TCMB sektor oranlarina gore varliklarini finanse ederken daha gok
oranda bor¢ fon kullanmaktadir. Firmalarin borcun kaldirag etkisinden yararlanarak daha az vergi
O0demek ve sermaye maliyetini diisiirerek daha yiiksek kar elde etmek amaciyla hareket ettikleri
sOylenebilir. Faaliyet oranlar1 bakimindan firmalarin durumu incelendiginde ise 6rneklemde yer
alan firmalar daha diigiik seviyede etkindir. Bu bakimdan firmalarin alacak ve stok yonetiminde
daha profesyonel yaklagimlar sergileyerek etkinliklerini arttirmalart uygun olacaktir. Karlilik
oranlarina iliskin elde edilen sonuglar incelendiginde ise TCMB sektor oranlarina kiyasla ¢aligma
kapsaminda incelenen firmalarin tiim karlihk oranlar1 bakimindan sektorden daha yiiksek
oranlara sahip oldugu tespit edilmistir.
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Bolum 3

Bilgi ve Iletisim Sektorii Finansal Analizi

Can Fidancan!

Omer iskenderoglu2

Ozet

Bu caligmada yiiksek heterojenligin oldugu Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektoriiniin mali
durumunu oran analizi yardimiyla incelenmistir. Buna gére BIST bilgi ve iletisim sektorii
igletmelerine 2022 — 2018 donemleri arast yillik frekanstaki verileri kullanilarak oran analizi
bityiime ve piyasa oranlar1 hesaplanmig ve hesaplanan oranlar ile Borsa Istanbul bilgi ve iletigim
sektorii ortalamalarina ulagilmistir. Elde edilen sonuglar alt sektore gore igletmeler arasinda,
hesaplanan ortalamalarla ve ilgili TCMB sektor oranlartyla karsilastirlmistir. Calismadan elde
edilen sonuglar 2022 — 2018 ortalamasinda Thlas Gazetecilik A.$’nin sektordeki diger isletmelerden
daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu, Dogan Burada Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S§.
ve Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin ise en yiiksek borglanma oranlarina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Devir hizlar1 degerlendirildiginde ise 2022 — 2018 ortalamasinda Thlas Haber Ajans
A.S nin 6rneklemdeki en yiiksek alacak devir hizina sahip oldugu, Turkeell Tletisim Hizmetleri
A.S.nin en yiiksek stok devir hizina sahip oldugu ve Thlas Gazetecilik A. $.’nin ise en yiiksek ticari
bor¢ devir hizina sahip oldugu tespit edilmigtir. Sonuglar karlilik agisindan degerlendirildiginde
ortalamada Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin hem Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektorii
ortalamalarindan hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor bilangosu oranlarindan daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Konu bityiime agisindan degerlendirildiginde Thlas Haber Ajans
A.S.nin ve Thlas Gazetecilik A.$.’nin hem Borsa Istanbul bilgi ve iletigim sektorii ortalamalarindan
hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor bilangosu oranlarindan daha yiiksek satig, aktif
ve Ozkaynak bilyiime oranlar1 oldugu sonucuna ulagilmistir.

1. Giris

Bir organizasyonun finansal sagligi, ¢esitli mali analiz yontemleriyle belirlenir. Birgok
finans kitabinda da bu yontemlerin 6nemi detayli olarak vurgulanir. Bu yontemler igerisinde
tarihsel olarak en eski olani ise oran analizi olarak kabul edilmektedir. Oran analiziyle ilgili 6ncii
caligmalarda oransal iligkiler M.O.300 tarihli Oklid’in elementler kitabinda dayandiriimaktadir.
Ilgili kitap matematiksel olarak oranlara bir bakis agisi sunmakla birlikte finansal tablolara
oranlarin uygulanmasi goreli olarak daha yakin doneme ait bir konudur (Horrigan, 1968).
1800°i yillarin sonunda ticari bankalar, isletmelere kredi vermeden once finansal tablo
taleplerine baglamalarina ragmen finansal oranlar 1900°li yillarin baginda 6nemli hale gelmistir.

1 Ogr. Gor. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Ulukigla MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Boliimii,
canfidancan@ohu.edu.tr, Orcid id: 0000-0002-5724-1919

2 Prof. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, [IBE, 1§lctmc Boliimii, oiskenderoglu@ohu.edu.tr,
Orcid id: 0000-0002-3407-1259
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Clinkii finansal tablolara bir biitiin olarak bakmanin sundugu bilgi oldukga sinirli kalmaktayken
tinansal oranlara bakmak ¢ok daha avantajli bir bilgi seti sunmaktadir. Bundan dolay1 1900’1
yillardan itibaren finansal oranlarin énciileri ortaya ¢ikmaya baglamustir. Ozellikle 1. Diinya savagi
oncesinde ve sonrasinda finansal tablolarda incelenen 6ncii oran cari orandir ve mutlak cari
oranin 2 olmasi gerektigi bir kural olarak yerlesmistir (Roy, 1961). Literatiirde ise oran analizi
oncii olarak 1908 yilinda Wiliam M. Rosendale tarafindan hazirlanan “Credit Department
Methods” adli ¢alismasinda yer almaktadir. Tigili ¢aliymada kredi kararlarim verirken likidite
orani olarak isimlendirilen cari oranin 2,5 olmasinin uygun olacag: ifade edilmektedir. Elbette
oncii olarak incelenen tek oran cari oran degildir ve diger finansal oranlarda zaman igerisinde
finans yaziminda yerini almugtir. Ozellikle finansal analize iliskin bir¢ok farkli ihtiyag grubunun
etkisi, finansin geligimi ve sunum yetkinliginin artmasi sonucu oran analizinde standart olarak
yer alan oranlar giiniimiizdeki halini almigtir. Oran analizi yonteminin sistemli bir gekilde
uygulanmaya baglanmasi ise 1919 yilina rastlar. Alexander Wall isimli iktisat¢1 oranlara iligkin
caligmalarini Mart 1919 yilindaki bankacilik biilteninde yayinlayarak oran analizi yonteminin
kullanilmasini bankalara 6nermistir (Sartkamig, 2007). Finansal oranlar derinlikli bilgilendirme
kapasitesine sahiptir ve bir kurulugun mevcut durumunu ve gelecekteki potansiyelini yansitan
sayisal verilere erigim saglar. Finansin bir¢ok farkli alaninda finansal oranlarlar kullanilmig ve
finans teorisinin temellerinin olugmasinda yardimer olmuslardir. Ornegin finans yazinin temel
galigmalarindan biri olarak kabul edilen Modigliani ve Miller’in sermaye yapisi teorisi, igeriginde
tinansal oranlardan yararlanir. Modiglianni ve Miller (1958) caliymasinda sermaye yapisinin
bir isletmenin degerini nasil etkiledigine dair teori ortaya konur ve bu teori, finans yazininda
bir doniim noktast olarak kabul edilir. Tlgili galismada ifade edilen sermaye yapisi ise finansal
oranlar ile Ol¢giilmektedir. Konuyu risk agisindan degerlendiren Altman (1968) galigmasinda
ise gelistirilen Z-Skor modeli ile finansal oranlar igletmelerin iflas risklerini tahmin etmek igin
kullanilmigtir. Fama (1970) galigmasiyla One siiriilen etkin piyasalar hipotezi, bir igletmenin
mevcut hisse senedi fiyatinin tiim mevcut bilgileri yansittigini ileri siirmektedir. Bu ise mali
analizde bilgilerin nasil islendigi ve degerlendirildigi hakkinda 6nemli bir perspektif sunar. Myers
(1984) galigmasi ise igletmelerin yatirim kararlarini, mali analiz aracihiiyla belirlenen finansal
degerlendirmelerle basladigini ifade etmektedir. Damadoran (2012) ¢aliymasinda igletmelerin
performanslarinin degerlendirilmesinde oran analizinin vazgegilmez bir arag seti oldugu ifade
edilmektedir. Benzer sekilde Brigham ve Ehrhardt (2013) galigmasinda ise finansal oranlar ile
tinansal karar kullanicilarinin bilgilendirilmesinin kritik bir rol oynadigini belirtilmigtir. Ayrica
tinansal oranlar sagladig1 analiz avantaji ile karar alma siirecini giiglendirerek degerlendirme
yapma konusunda fayda saglar.

Finans yazininda, gelisimi zaman alan ve birgok kaynakta bu kadar avantajli oldugu ifade
edilen mali analizin 6nemi hakkinda esgiidiimlii evrensel bir goriig birligi yoktur. Diger bir
ifadeyle mali analizin nemi hakkinda baz: elestiriler de bulunmaktadir. Ornegin mali analiz,
tarihsel verilere dayanir. Bu nedenle, gelecekteki trendleri veya ani piyasa degisikliklerini tahmin
etmede yetersiz olabilir (Lo, 2004). Sonra mali analiz manipiilasyon riski igerebilir. Buna gore
isletmeler mali raporlarint manipiile edebilir, bu da mali analizin yaniltici olmasina neden olabilir
(Healy ve Wahlen, 1999). Ayrica mali analiz, genellikle sayisal verilere dayanir ve bazen bir
isletmenin stratejik degerini veya inovasyon potansiyelini goz ardi edebilir (Kaplan ve Norton,
1992). Bu tartigmalar altinda tiim mali analiz uygulamalarinin gesitli kisitlar altinda gegerli
oldugunu soylemek ise yanlig olmayacaktir.

Bu boliimiin konusuna giren bilgi ve iletisim sektorii kendi igerisinde bilgi ve bilgi isleme
teknolojileriyle, iletisime dayali teknoloji gelistiren isletmelerden olusan olduk¢a 6nemli
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bir sektordiir. Sektoriin pratik anlamda tilke ekonomisine oldukga yiiksek katkilarindan s6z
edilebilir. Akademik ge¢misi incelendiginde ise Ricardo (1817) ¢aligmasinda yaymlanan
“Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin Tlkeleri” ¢alismasinda teknolojideki gelisme igin
makinelerdeki gelisme kavrami kullanildigr goriilebilir. Dolaysiyla ilgili ¢alisma ile konuya
oncti bir akademik dokunus gergeklestirilmistir. Solow (1956, 1957), Romer (1986) gibi
caligmalar bilgi iletigim teknolojilerine yapilacak yatirimlarin hem makro hem de mikro anlamda
tilke ekonomilerine katkilarinin oldugunu ifade eden oncii galigmalardir. Bilgi ve iletigim
sektoriiniin ve teknolojik yeniliklerin ekonomilere katkisini farkli galigmalarda farkli agilardan
sik¢a tartigilmaktadir. Ornegin toplumlarin seklinin teknolojik gelismelerle belirlendigini
soyleyen Marx iktisadi kalkinmanin 6nemli belirleyicilerinden olan teknolojik yeniliklerin
zihinsel beceriler neticesinde ortaya ¢ikartildigini ifade etmistir (Marx, 2015: 464). Schumpeter
ise iktisadi biiylimeyi, inovasyon, yaratici yikim, teknolojik rekabet gibi faktorler etkiledigini
ifade etmekle birlikte teknolojik yeniliklerin, iktisadi biiylimenin ana belirleyicilerinden oldugu
diisiincesindedir (Schumpeter, 1939: 83-84). Bununla birlikte Schumpeter’in ortaya koydugu
yaraticl yitkim goriigiinden esinlenen Aghion ve Howitt (1992) ¢aligmasinda Ar-Ge faaliyetleri
ile gergeklestirilen teknolojik yeniliklerin ekonomik biiyiimeye katkisi incelenmektedir. Tarihsel
olarak degerlendirildiginde konuyla ilgili, olarak sanayi devrimi veya ikinci diinya savaginin
milat oldugu soylenebilir. Ozellikle ikinci diinya savagindan sonraki dénem, bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yaganan gelismelere bagli olarak, bilgi ve iletisim alaninda bir¢ok geligmeyi
barindirmaktadir. Bu gelismeler akademik ¢evrede de kargilik bulmug ve teknolojinin biiyiime
ve kalkinma tizerindeki etkisini inceleyen birgok galiymanin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur.

Ulke ekonomilerine gok fazla katkist oldugu ifade edilen bilgi iletisim sektorii iizerine
yapilacak oran analizi hem sektoriin mevcut durumunun belirlenmesi hem de gelisimi ile
bilgiler vereceginden bu konu incelemeye deger 6neme sahip bulunmustur. Bu baglamda
bu galigmanin amaci Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinin analiz edilmesi ve
degerlendirilmesidir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Bilgi ve Iletisim Sektorii

Bilgi ve iletisim sektorii kendi igerisinde bilgi teknolojisi ve iletisim teknolojisi iireten
isletmelerden olusmaktadir. Tigili sektérde hem iiriinlerin hem de hizmetlerin {iretiminden sz
edilebilir. Buna gore sektorde yer alan igletmeler ¢ok farkli dagilima sahiptir. Degerlendirilecek
olursa bilgisayar ve ekipmanlar1 kapsamina; masaiistii, diziistii bilgisayarlar tablet ve benzeri bilgi
teknolojisi igleyebilen cihazlar; network ekipmanlar1 kapsaminda, router, switch, modem ve benzeri
network iletisim teknolojileri; veri saklama tiniteleri kapsaminda sabit disk, kat1 sabit disk, bulut
disk; yazilim tirtinleri kapsaminda igletim sistemleri, veritabani yonetim sistemleri, igletmelere 6zgti
kurumsal kaynak planlama, miisteri iligkileri yonetimi gibi 6zellikli yazilimlar; telekomiinikasyon
hizmetleri kapsaminda kablolu televizyon internet ve veri ahigveris hizmetleri, 3G, 4G, 5G gibi
kablosuz iletisim teknolojilerine iligkin {irtinler; dijital medya kapsaminda internet tabanli medya
yayin akigt hizmetleri, dijital basim kapsaminda; e-kitap, e-dergi gibi iirtinler; akilli ev ve sanayi
teknolojileri kapsaminda sanayiye 6zgii iirtinler ile sanal gergeklik tirtinleri, bilgi, iletigim hizmetleri
kapsaminda; damigmanlik, bakim ve destek hizmetleri, veri isleme analitik ¢oziimleme ve i3 zekasi
teknolojisi tirtinleri dahil edilebilmektedir. Bu kadar ¢ok farkli gesitlilikten tiretimin olmasi ilgili
sektoriin degerlendirilmesinde bir¢ok sorunu beraberinde getirmektedir. Buna gore bilgi iletigim
teknolojisi igletme sayisinin belirlenmesi, aktif biiytikliigiiniin ve satiglarin ortaya ¢ikartilmasi
sektoriin tiretim gesitliliginden dolayr miimkiin olamamaktadir. Forbes, Bloomberg Reuters gibi
bir¢ok kurulus igin bilgi iletigim sektorii igletmeleri yazilim ve donanmim teknolojisi, iletigim, medya
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gibi birgok farkli igletmeden olugmaktadir. Konuyla ilgili olarak diinyadaki en biiyiik isletmeler
degerlendirildiginde yap1, isletmelerin biiyiikliigii  dolayisiyla teknoloji isletmeleri {izerine
yogunlagmaktadir. Buna gore diinyadaki en biiyiik bilgi iletigim sektorii igletmeleri incelendiginde
gogunlukla yaygin olarak bilinen teknoloji igletmelerine iliskin bulgulara rastlanmaktadir. Sabit
bir siralama ve ortak bir esglidiim olmamakla birlikte 2023 itibariyle diinyadaki en biiyiik pazar
kapitalizasyon degerine sahip bilgi iletisim teknolojisi isletmeleri Apple ($2,154 Trilyon), Microsoft
(1,82 Triyon), Tayvan Yari Tletken Corp. ($400 Milyar), Samsung ($275 Milyar), Intel ($110
Milyar), Sony ($95 Milyar), Hon Hai ($44 Milyar), Panasonic ($20 Milyar), Dell ($28 Milyar),
Lenovo ($9,8 Milyar) seklinde ifade edilmektedir. Bilgi iletigim teknolojisi igletmelerinin {izerinde
bir fikir birligi olmadig: i¢in borsaya kote bilgi iletisim sektorii igletmesi sayilar1 konuyla ilgili
tikir saglayabilir. Buna gore Reuters Refinitiv veri tabaninda borsaya kote bilgi iletisim teknolojisi
igletmesi sayilar1 2023 haziran itibariyle ABD (976), Cin (848), Tayvan (777), Japonya (678),
Giiney Kore (594), Hindistan (300), Kanada (176), Isveg (171), Avustralya (168), Ingiltere (153),
Almanya (116), Tsrail (115), Malezya (113), Fransa (111) olarak ifade edilmektedir. Diinyada
bilgi ve iletisim sektorii igletmelerinde yer alan heterojenlik Tiirkiye iginde benzerdir. Aragtirmanin
yapildig1 2023 yilt itibariyle Borsa Istanbul (BIST) iletisim endeksinde (XILTM) 2, BIST teknoloji
endeksinde (XUTEK) 32, BIST bilisim endeksinde (XBLSM) 30 igletme yer almaktadir. Ancak
sektor anlaminda incelendiginde Kamuyu Aydimlatma Platformunda (https://www.kap.gov.tr)
BIST bilgi ve iletigim sektoriinde altr igletmeye yer verilmektedir. Tlgili igletmelerde bir tanesi bilgi
hizmet faaliyeti alaninda ti¢ tanesi yayimcilik alaninda ve iki tanesi telekomiinikasyon alaninda
faaliyet gostermektedir. Bu galigmanin konusunu BIST bilgi ve iletisim sektoriinde yer alan alt:
igletme olugturmaktadir.

3. Bilgi ve Iletigim Sektorii Mali Analizi

Bu ¢aligma kapsaminda analizlere dahil edilen BIST bilgi ve iletisim sektorii igletmeleri tablo
1’de gortilebilir.

Tablo 1 incelendiginde BIST bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinin  yayimeilik,
telekomiinikasyon ve bilgi ve hizmet faaliyetleri alt sektorlerinden olustugu en eski tarihli
isletmenin 1960 tescilli HURGZ oldugu ve en yeni tescil tarihli igletmenin ise 2000 tescil tarihli
IHGZT oldugu goriilmektedir. Bu galismada gergeklestirilecek mali analiz kapsaminda ilgili

isletmelerin likidite oranlarindan cari oran, asit test orani ve nakit oran; bor¢lanma oranlarindan
Borg Kisa Vadeli Borg

kaldirag, - , —, oranlari; faaliyet oranlarindan alacak devir hizi, stok devir
Ozkaynak” Toplam Pasif
hizi, ticari borg devir hizi; karhilik oranlarindan aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marji;

biiyiime oranlarindan satiglardaki biiyiime, aktiflerdeki biiyiime ve 6zkaynaktaki biiyiime; piyasa
oranlarindan %, Hisse Bagina Kar ve Fiyat Kazang orani hesaplanacak ve ilgili oranlar
kullarilarak BIST bilgi ve iletisim sektorii igin ortalama oranlar hesaplanacaktir. Hesaplanan
oranlar isletmeler arasinda, BIST bilgi ve iletisim sektorii igin hesaplanan ortalamalarla
kargilagtirilacaktir. Ayrica Orneklemdeki igletmelerin sektoriine uygun olarak yayimcilik alt
sektoriinde faaliyet gosteren DOBUR, HURGZ ve IHGZT isletmelerinin 2022 — 2018
ortalamalari Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi J58 bilgi ve iletigim, yayincilik faaliyeti sektorii
isletmelerine ait oranlar ile IHAAS isletmesinin 2022 — 2018 ortalamalar1 J63 bilgi ve iletigim,
bilgi hizmetleri faaliyeti sektorii igsletmelerine ait oranlar ile TCELL ve TTKOM isletmelerinin
2022 - 2018 ortalamalar1 J612 bilgi ve iletigim, kablosuz telekomiinikasyon faaliyetleri sektorii
isletmelerine ait oranlar ile karsilastirtlacaktir.
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Tablo 1. Orneklemdeli Bilyi ve Tletisim Sektirii Isletmeleri

HISS.C Kodu - Isletme Adi Sektor | Alt Sektor Endeksler
Tescil Yili
Dogan Burada o : . . ;
DOBUR Derei Yavincilik ve Bilgi ve Vavimailik BIST Tiim, BIST Ana, BIST
(1988) st Ay Tletigim Y Hizmetler, BIST Istanbul
Pazarlama A.S§.
HURGZ Hiirriyet Gazetecilik | Bilgi ve BIST Tiim, B IST Ana? BIST
1960 Matbaacilik A Tletisi Yayimcilik Kurumsal Yonetim, BIST
( ) ve Matbaacilik A.3. custm Hizmetler, BIST Istanbul
THAAS Thlas Haber Ajanst Bilgi ve | Bilgi Hizmet BIST Ttim, B~IST Y.lldlz’ BIST~
-9 . . Halka Arz, BIST Hizmetler, BIST
(1994) AS. Iletisim | Faaliyetleri .
Istanbul
o BIST Tiim, BIST Ana, BIST
HGZT Thlas Gazetecilik A. S. Bllg.l e Yayimcilik Hizmetler, BIST Istanbul, BIST
(2000) Tletisim M
Katihm Tim
BIST 100, BIST 50, BIST 30,
BIST Tiim, BIST Yildiz, BIST
Lo . Temettii, BIST Temettii 25,
T1C9};I§L grkceltll Il§n§1m ﬁlltg.l .VC Telekomiinikasyon BIST Siirdiirtilebilirlik, BIST
(1993) izmetleri A.$. ctsim Siirdiiriilebilirlik 25, BIST
Hizmetler, BIST ileti§im, BIST
Istanbul, BIST Geri Alim
BIST 100, BIST 50, BIST Tiim,
Tk BIST Yildiz, BIST Temettii, BIST
TTKOM Telekomiinikasyon Bilgi ve Telekomiinikasyon Temetti 25, BIST Kurumsal
(1994) N : sy fletigim YO | Yonetim, BIST Siirdiiriilebilirlik,
3 BIST Hizmetler, BIST Iletigim,
BIST Ankara

Mali analiz igin ¢aligma donemi 2018 — 2022 olup ¢aligma frekanst mali tablo analizine
uyumlu ve mevsimsel etkilerin olmamas1 bakimindan yillik olarak belirlenmigtir. Hesaplamalarda
Kamuyu Aydinlatma Platformundan (https://www.kap.gov.tr) saglanan mali veriler kullanilarak
hesaplamalar gergeklestirilmis ve kargilagtirmak amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektor Bilangolarindan (http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/) saglanan oranlara yer verilmisgtir.

Finansal analiz yontemlerinden birisi olan oran analizi temel olarak gesitli finansal tablo
kalemlerinin birbirine boliinmesiyle elde edilen degerlerin yorumlanmasina dayanir. Bu
gergevede yorum gergeklestirilirken isletmenin gegmisiyle, ayni sektordeki diger isletmelerle,
sektor ortalamalartyla ve genel kabul gormiis standartlar ile kargilastirmaya dayanir. Ancak bu
gercevede oranlarin artig ve azaliglarinin matematiksel sebepleri, finansal sebepleri ve oranlar
aras etkilesimlere de dikkat edilmesi gerekir. g Seklinde ifade edilen bir oranin artmast igin a’nin
artmasi veya b’nin azalmasi veya a’nin artarken b’nin ayni anda azalmasi gerekir. Ayrica bunun
diginda a ve b’nin ayni anda artmas1 ama a’nin b’den oransal olarak daha fazla artmasi veya a
ve b’nin azalmasi ama b’nin a’dan oransal olarak daha fazla azalmasi da ilgili oranin artigina
neden olabilmektedir. Bu durumda oran analizinde oranlarda artig veya azaliglarin matematiksel
sebeplerinin orani olugturan kalemlere gore degerlendirilmesi de dogru olacaktir.

Bu galigmada yapilan analiz, mevcut finans yazinina uygun olarak likidite oranlari, bor¢lanma
oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, biiyiime oranlar1 ve piyasa oranlari bagliklar1 altinda
ele alinmugtir.
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3.1. Likidite Oranlari

Calhigma kapsaminda BIST bilgi ve iletisim sektorii igletmeleri olan DOBUR, HURGZ,
THAAS, ITHGZT, TCELL, TTKOM isletmelerinin cari orani, asit test orani ve nakit orani1 2012
— 2018 donemleri aras yillik frekansta olacak sekilde hesaplanmug ve hesaplanan oranlarin her yil
icin ortalamalar1 BIST ortalamasi olarak sunulmustur. Elde edilen sonuglar tablo 2°de gériilebilir.

Tablo 2. Likidite Oranlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2922~ 2018 | BISTe | Sckire
Ortalamasi Gore Gore
Cari Oran 1,75 | 1,87 | 1,75 | 1,79 | 2,52 1,94 Diisitk | Diigiik
DOBUR | Asit Test Orani 1,69 | 1,80 | 1,70 | 1,75 | 2,43 1,87 Disiik [ Yiiksek
Nakit Oran 0,78 | 0,95 | 0,80 | 0,81 | 1,16 0,90 Diisiik | Yiiksek
Cari Oran 042 | 0,78 | 1,22 | 1,97 | 2,42 1,36 Diisiik Diigiik
HURGZ | Asit Test Orant 0,37 | 0,69 | 1,14 | 1,87 | 2,31 1,27 Diisiik | Diigiik
Nakit Oran 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,10 | 0,36 0,10 Disitk | Diigiik
Cari Oran 493 | 8,11 | 394 | 0,84 | 0,84 3,73 Yiiksek | Yiiksek
THAAS Asit Test Orani 493 | 8,11 | 394 | 0,84 | 0,84 3,73 Yiiksek | Yiiksek
Nakit Oran 4,02 | 6,65 | 2,43 | 0,07 | 0,11 2,66 Yiiksek | Yiiksek
Cari Oran 7,24 | 14,28 | 3,95 | 591 | 4,35 7,15 Yiiksek | Yiiksek
IHGZT Asit Test Orant 551 | 12,94 | 293 | 490 | 3,73 6,00 Yiiksek | Yiiksek
Nakit Oran 1,10 | 5,13 | 0,04 | 1,69 | 0,45 1,68 Yiiksek | Yiiksek
Cari Oran 1,60 | 1,73 | 1,78 | 1,53 | 1,56 1,64 Diisiik | Diisiik
TCELL Asit Test Orani 1,59 | 1,71 | 1,76 | 1,51 | 1,55 1,62 Diugiik | Diigiik
Nakit Oran 1,05 | 1,09 | 1,09 | 0,84 | 0,64 0,94 Disitk [ Diisiik
Cari Oran 0,99 | 1,15 | 0,93 | 0,88 | 0,81 0,95 Diisiik | Diisiik
TTKOM Asit Test Orani 0,97 | 1,13 | 0,92 | 0,86 | 0,79 0,93 Diisitk | Diigiik
Nakit Oran 0,38 | 0,43 | 0,35 | 0,36 | 0,33 0,37 Diisitk | Diistik
Cari Oran 2,82 | 4,65 | 2,26 | 2,15 | 2,08 2,80
BIST Ort. | Asit Test Orant 2,51 | 440 | 2,06 | 1,96 | 1,94 2,57
Nakit Oran 1,22 | 2,38 | 0,79 | 0,64 | 0,51 1,11
Cari Oran 1,72 | 2,30 | 191 | 2,36 | 1,88 2,03
J58 Asit Test Orani 1,31 | 1,89 | 1,59 | 1,36 | 1,52 1,53
Nakit Oran 0,29 | 0,29 | 0,26 | 0,25 | 0,20 0,26
Cari Oran 3,79 | 3,70 | 2,19 | 0,89 | 2,67 2,65
J612 Asit Test Orani 3,65 | 3,57 | 2,08 | 0,21 | 2,54 2,41
Nakit Oran 1,77 | 1,71 | 0,90 | 0,03 | 0,84 1,05
Cari Oran 2,38 | 2,45 | 2,52 | 3,16 | 2,55 2,61
J63 Asit Test Orant 2,05 | 2,20 | 2,11 | 2,08 | 1,69 2,03
Nakit Oran 0,47 | 0,48 | 1,03 | 0,88 | 0,38 0,65

Tablo 2°de yer alan oranlar 6ncelikle ayni alt sektore dahil igletmeler arasinda degerlendirilebilir.
Bu ¢ergevede DOBUR, HURGZ ve IHGZT yayimcilik alt sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler oldugundan ilgili igletmeler kendi igerisinde karsilagtirildiginda benzer olmayan
sonuglar goze ¢arpmaktadir. IHGZT nin tiim likidite oranlar1 hem DOBUR ve HURGZ’a,
hem BIST ortalamasina hem de sektor ortalamasina gore daha yiiksek oldugu bu baglamda daha
isletmesi olan THAAS isletmesi de hem BIST ortalamasindan hem de sektor ortalamasindan
daha bagarili likidite yonetimine sahiptir. TCELL ve TTKOM karsilastirildiginda TCELLin
TTKOM’dan daha yiiksek likidite oranlarma sahip oldugu ancak her iki igletmeninde hem
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BIST ortalamasindan hem de sektor ortalamasindan daha diisiik likidite yonetimi performanst
sergiledikleri s6ylenebilir.

3.2. Borg¢lanma Oranlar1
Borg

Orneklemde yer alan BIST bilgi ve iletisim sckeorii igletmelerinin kaldirag, 35—

ynek ve

Kiza Vadeli Borg
Toplam Pasif
igin ortalamalar1 ve isletme bazinda galiygma doneminin tamaminin ortalamasi da 2022 - 2018

ortalama stitununda sunulmustur. Elde edilen sonuglar tablo 3’de goriilebilir.

, oranlart; ¢aliyma donemi igin hesaplanmis ve hesaplanan oranlarin her yil

Tablo 3. Bor¢lanma Ovanlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 20222018 | BIST’e | Sekeére
Ortalamasi Gore Gore
Kaldirag 0,73 | 0,66 | 0,65 | 0,63 | 0,52 0,64 Yiiksek | Ytiksek
DOBUR Borg/Ozkaynak 2,68 | 191 | 1,85 | 1,71 | 1,08 1,85 Yiiksek | Yiksek
KVB/T. Pasif 0,50 | 0,46 | 0,48 | 0,45 | 0,36 0,45 Yiiksek | Yiksek
Kaldirag 0,34 | 0,34 | 0,34 | 0,27 | 0,27 0,31 Diisitk | Diigiik
HURGZ | Borg/ Ozkaynak 0,51 | 0,51 | 0,51 | 0,37 | 0,37 0,45 Disiik | Diigiik
KVB/T. DPasif 023 021 ]023]0,16]0,18 0,20 Diisiik | Diisiik
Kaldirag 0,23 | 0,19 | 0,37 | 1,08 | 1,01 0,57 Yiiksek | Diisiik
THAAS Borg/OZkaynak 0,30 | 0,23 | 0,59 * * 0,37 Diisitk | Diigiik
KVB/T. Pasif 0,17 | 0,11 | 0,20 | 0,67 | 0,77 0,38 Yiiksek | Distik
Kaldirag 0,11 | 0,10 | 0,22 | 0,18 | 0,18 0,16 Diigiik | Diisiik
IHGZT Borg/Ozkaynak 0,12 | 0,11 | 0,27 | 0,21 | 0,22 0,19 Distik | Diigiik
KVB/T. Pasif 0,05 | 0,04 | 0,09 | 0,07 | 0,08 0,07 Diisitk | Diisiik
Kaldirag 0,69 | 0,68 | 0,60 | 0,60 | 0,62 0,64 Yiiksek | Yiiksek
TCELL Borg/Ozkaynak 228 | 2,13 | 1,48 | 1,53 | 1,66 1,82 Yiiksek | Yiiksek
KVB/T. Pasif 0,29 | 024 | 022|028 | 0,27 0,26 Diisiik | Yiiksek
Kaldirag 0,75 | 0,76 | 0,73 | 0,76 | 0,79 0,76 Yiiksek | Yiiksek
TTKOM Borg/Ozkaynak 3,04 | 3,09 | 2,72 | 3,23 | 3,86 3,19 Yiiksek | Yiiksek
KVB/T. Pasif 0,33 | 0,31 | 0,32 | 0,34 | 0,37 0,33 Yiiksek | Yiksek
Kaldirag 0,48 | 0,45 | 0,48 | 0,59 | 0,57 0,51
BIST Ort. | Borg¢/Ozkaynak 1,49 | 1,33 | 123 | 1,41 | 1,44 1,38
KVB/T. Pasif 0,26 | 0,23 | 0,26 | 0,33 | 0,34 0,28
Kaldirag 0,49 | 0,49 | 0,55 | 0,55 | 0,56 0,53
J58 Bor¢/Ozkaynak 0,79 | 042 | 0,73 | 0,74 | 0,66 0,67
KVB/T. Pasif 043 | 041 | 046 | 0,44 | 0,44 0,44
Kaldirag 0,50 | 0,59 | 0,56 | 0,56 | 0,55 0,55
Jo12 Bor(_;/()zkaynak 0,86 | 1,13 | 1,11 | 091 | 0,67 0,93
KVB/T. Pasif 0,20 | 0,21 | 0,31 | 0,30 | 0,23 0,25
Kaldirag 0,66 | 0,64 | 0,54 | 0,57 | 0,57 0,60
J63 Borg/Ozkaynak 0,48 | 0,55 | 0,56 | 0,50 | 0,48 0,51
KVB/T. Pasif 0,59 | 0,56 | 0,40 | 0,42 | 0,46 0,49

*Ilgili donemde Negatif Ozkaynak sebebiyle hesoplanamamaktad:

Tablo 3’de yer alan sonuglar Orneklemdeki igletmeler arasinda alt sektorlere gore
degerlendirildiginde DOBUR, HURGZ ve IHGZT arasinda en yiiksek bor¢lanma oranlar
ortalamasimin DOBUR isletmesinde oldugu goriilmektedir. Ayrica BIST ortalamasi ve Sektor ile
kargilastirildiginda DOBURun bor¢lanma oraninin yiiksek oldugu HURGZ ve IHGZT nin ise
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diisiik oldugu goriilebilir. Buna gére DOBUR kaldirag etkisinden en ¢ok yararlanan igletmedir.
Kiza Vadeli Borg
Toplam Pasif
ancak sektore gore tiim oranlarda diigiik profil sergilemistir. Bu bulgu IHAAS1n sektore gore
bor¢lanma konusunda daha muhafazakar bir tavir sergiledigini de ortaya koymaktadir. TCELL

IHAAS isgletmesi ise kaldirag ve , oranlarinda BIST ortalamasina gore yiiksek

ve TTKOM igletmeleri kendi aralarinda benzer bor¢lanma profili sergilemekle birlikte her iki
isletme hem BIST ortalamasindan hem de Sektor ortalamasindan daha yiiksek borglanma
profilini ortaya koymaktadir. Buna gore ilgili isletmeler i¢in daha atilgan bor¢lanma tutumuna
sahip olduklari, bor¢lanmanin saglayacag: vergi avantajindan daha ¢ok yararlanmaya galigtiklart
yorumu yapilabilir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

BIST bilgi ve iletigim sektorii isletmelerine ait alacak devir hizi, stok devir hizi ve ticari borg
devir hiz1 oranlari ile BIST sektor ortalamalari, her bir oran bazinda ilgili isletmelerin 2022 —
2018 ortalamalari ve BIST ortalamasi ile sektor ortalamasina kiyaslandigi oran kargilagtirmast
tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Faaliyet Ovanlar:

Hisse Oran 2022|2021 [2020 |2019 |2018 | 20222018 |BIST?e | Sckeore
Ortalamasit | Gore Gore
Alacak D. H. 3,68 3,56 |3,21 |3.48 |[391 3,57 Diisiik | Diisiik
DOBUR |Stok D. H. 25,46 23,29 [38,70 |56,71 |30,03 34,84 Yiiksek | Yuksek
Tic. Bor¢ D. H. [2,90 3,09 (327 420 |4,97 3,68 Diisiik | Diigiik
Alacak D. H. 3,41 2,66 |1,51 (2,14 |[2,60 2,46 Diisitk | Diigtik
HURGZ |Stok D. H. 17,29 13,10 |17,42 |19,72 (17,45 17,00 Diigitk | Yiiksek
Tic. Bor¢ D. H. |5,50 3,55 (4,04 |523 |4,61 4,58 Diisiik | Diistik
Alacak D. H. 5,35 3,52 3,60 |545 |5,69 4,72 Yiiksek | Diisiik
THAAS |Stok D. H. * * * x * - - -
Tic. Bor¢ D.H. 12,96 [1398 |11,23 [6,72 |6,01 10,18 Yiiksek | Yiiksek
Alacak D. H. 2,47 1,62 198 (248 |[1,74 2,06 Diisiik | Diigiik
THGZT |Stok D. H. 3,18 3,12 [456 |[5,67 |8,15 493 Diigitk | Diigiik
Tic. Bor¢ D.H. [17,86 [8,76 (9,19 [17,69 |13,59 13,42 Yiksek | Yiiksek
Alacak D. H. 7,74 8,06 (8,12 |[7,65 |[8,11 7,93 Yiiksek | Yiiksek
TCELL |Stok D. H. 130,19 |95,73 (98,97 94,26 | 76,21 99,07 Yiiksek | Yiiksek
Tic. Bor¢ D. H. [4,62 495 |544 |5,69 |[5,05 5,15 Diisiik | Yiiksek
Alacak D. H. 5,49 521 5,34 4,10 |3,97 4,82 Yiiksek | Diisiik
TTKOM |Stok D. H. 43,32 |44,11 |63,08 | 48,80 |45,21 48,90 Yiksek | Yiiksek
Tic. Bor¢ D. H. |3,12 2,51 297 2,80 (293 2,87 Diisitk | Diisiik
Alacak D. H. 4,69 410 |396 422 (4,33 4,26
BIST Ort. | Stok D. H. 36,57 129,89 |37,12 |37,53 [29,51 34,12
Tic. Bor¢ D. H. |7,83 6,14 (6,02 [7.06 6,19 6,65
Alacak D. H. 6,34 6,61 |2,76 |3,14 |347 4,46
J58 Stok D. H. 10,33 |8,07 [8,47 [9,05 |10,58 9,30
Tic. Bor¢ D. H. |7,37 6,17 482 |5,73 |5,85 5,99
Alacak D. H. 6,80 7,35 |5,31 |5,16 |4,47 5,82
J612 Stok D. H. 4,93 435 6,07 |7,05 |34,09 11,30
Tic. Bor¢ D. H. |6,10 431 3,82 |3,81 |[340 4,29
Alacak D. H. 5,80 424 421 |5,09 |7,75 5,42
J63 Stok D. H. 48,87 38,80 (27,40 23,31 |22,03 32,08
Tic. Bor¢ D. H. |6,28 527 6,17 |596 |649 6,04

*Stok olmaduyj icin hesaplanamamaktadw:
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Tablo 4’de yer alan faaliyet oranlar1 yayimcilik alt sektorii igletmeleri olan DOBUR, HURGZ
ve IHGZT i¢in incelendiginde alacak devir hizlarinin 2 ile 4 arasinda degistigi ve alacak yonetimi
konusunda benzer politik tutum sergiledikleri soylenebilir. Alacak yonetimi tiim yayimcilik
isletmeleri igin hem BIST e kiyasla hem de sektore kiyasla diisiiktiir. Stok yonetimi konusunda
ise ilgili igletmeler arasinda benzer bir profil s6z konusu degildir. Yayimcilik sektoriinde hangi
diizeyde olursa olsun stok bulundurma ilgili igletmelerin diger faaliyet alanlarinin gesitliligine
gore fark edebilir. Ticari borg devir hiz1 incelendiginde DOBUR ve HURGZ isletmelerinin
BIST’ ve sektore kiyasla daha diisiik ticari bor¢ dongiisiine sahip olduklar1 goriilmektedir.
Ayni oran IHGZT igin degerlendirildiginde diger yayimcilik sektorii isletmelerine kiyasla daha
iyi ticari borg yonetimine sahip oldugu soylenebilir. Bu durumun borglanma oranlarin dada
oldugu bilindiginden ilgili igletmenin borca kargi tutumunun diger iki isletmeden farkli oldugu
anlagilmaktadir. Ayni faaliyet oranlart IHAAS igin incelendiginde alacak devire hizinin sektore
gore diisiik ancak oldugu ticari borg devir hizinin ise IHGZT ile benzer sekilde yiiksek oldugu
bunun sebebinin ilgili isletmelerin bor¢lanma ihtiyact kargisindaki tutumlari ile agiklanabilecegi
ifade edilebilir. Telekomiinikasyon igletmeleri olan TCELL ve TTKOM igin ise benzer alacak
yonetim ve ticari bor¢ 6deme bulgular1 s6z konusu olmakla birlikte en 6nemli farkhiligin stok
devir hizinda oldugu goze ¢arpmaktadir. Buna gore her iki igletmenin faaliyet alani benzer
olmakla beraber bunu tam olarak ayniymug gibi degerlendirmek dogru olmayacaktir. Her iki
isletmede sektore kiyasla yiiksek stok devir hizina sahiptir ve ilgili isletmelerin stok yonetimi
konusunda sektore kiyasla daha bagarili oldugu séylenebilir.

3.4. Karlilik Oranlari

Caligma kapsaminda BIST bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinin hesaplanan aktif karlilig1,
dzkaynak karlihigi ve net kar marji, BIST bilgi ve iletisim sektorii isletmelerine ait ilgili oranlarin
ortalamasi, oran bazinda ¢aligma doénemi ortalamast ve BIST ile sektor karsilastirmalar: tablo
5°de incelenebilir.

Tablo 5°de yer alan sonuglar degerlendirildiginde DOBUR, HURGZ ve IHGZT
isletmelerinin  aktif karhligi ortalamasiyla &zkaynak karliligi ortalamasimin hem BIST
ortalamasindan hem de kendi sektorlerinden daha diisiik oldugu goziikmektedir. Cogunlukla
yayimcilik sektorii isletmeleri grup igletmeleridir ve birgok farkli alanda faaliyet gosteren igletme
grubunun bir pargasini olugtururlar. Bu durumda sinerjik etkilerden s6z edilebilir. Ancak bunu
ispatlar nitelikte bir bulgu mevcut analizde s6z konusu degildir. Diger yandan IHGZT nin net
kar marjinin hem BIST ortalamasindan hem de sektor ortalamasindan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ayni sektorlerde yer alsalar da modern yayimcilik alaninda iiretilen triinler
benzer olmayabilmektedir. Bu ise net kar marji olarak tablo 4’ yansimig olabilir. THAAS
isletmesinin ise aktif karlilig: ile 6zkaynak karlilig1 ortalamasinin sektor ortalamasindan daha
diisiik oldugu goriilmekle birlikte net kar marji ortalamasinin sektorden daha yiiksek oldugu
bulgusu goze carpmaktadir. Bu baglamda ilgili isletmede ortalamay arttiran en 6nemli faktor
2022 yilna ait kar marj1 olarak goziikmektedir. Bu durumun sebebi ilgili isletmenin 2022
yilinda 6nemli 6lgilide artig sagladigr satiglaridir. Bu bulgu ise ilerleyen tablolarda goziikmektedir.
TCELL ve TTKOM igletmeleri kendi aralarinda kargilagtirldiginda en 6nemli farkliligin net
kar marji oldugu goze ¢arpmaktadir. Buna gore ortalamada TCELL igletmesinin net kar marjt
TTKOM isletmesinin neredeyse iki katina yakindir. Bu farkliligin sebebi ayni1 sektorde yer alsalar
da iki igletmenin faaliyet alanlarinin kismen benzer olmasi ve birbirlerinden farkli alanlar dada
faaliyette bulunmalarindan kaynaklandigy diigiiniilmektedir. Ayrica her iki isletmede hesaplanan
karlilik oranlar1 ortalamalarinda dahil olduklar1 sektorden daha yiiksek ortalamalara sahiptir.
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Tablo 5. Karlidik Ovanlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 202272018 | BIST'e | Sekebre
Ortalamast gore Gore
Akt. Kar. 0,09 | 0,14 | -0,08 | -0,04 | 0,05 0,03 Diisik | Diigiik
DOBUR  |Ozk. Kar. 0,32 | 0,41 | 0,23 | -0,11 | 0,10 0,10 Diisik | Diigiik
Net Kar M. 0,05 | 0,11 | -0,07 | -0,03 | 0,03 0,02 Diisik | Diigiik
Akt. Kar. 0,04 | 0,04 | -0,09 | -0,06 | 0,31 0,05 Diisik | Diisiik
HURGZ  |Ozk. Kar. 0,06 | 0,06 | -0,13 | -0,08 | 0,42 0,07 Diisik | Diigiik
Net Kar M. 0,24 | 0,16 | -0,26 | -0,14 | 0,64 0,13 Diigiik | Yiiksek
Akt. Kar. 0,14 | 0,05 | 0,16 | 0,02 | 0,00 0,08 Yitksek | Diigiik
IHAAS Ozk. Kar. 0,18 | 0,07 | 026 | * * 0,17 Yiiksek | Diisiik
Net Kar M. 021 | 0,11 | 0,17 | 0,01 | 0,00 0,10 Diisitk | Yiiksek
Akt. Kar. 0,19 | 0,11 | -0,06 | 0,06 | -0,02 0,05 Diigiik | Diisiik
IHGZT Ozk. Kar. 021 | 0,12 | -0,08 | 0,07 |-0,02 0,06 Diisik | Diigiik
Net Kar M. 0,59 | 0,59 | -0,14 | 0,14 | -0,04 0,23 Yiiksek | Yiiksek
Akt. Kar. 0,11 | 0,07 | 0,08 | 0,07 | 0,05 0,08 Yiiksek | Ytiiksek
TCELL Ozk. Kar. 0,36 | 0,22 | 0,20 | 0,18 | 0,14 0,22 Yiiksek | Yiiksek
Net Kar M. 021 | 0,14 | 0,15 | 0,14 | 0,11 0,15 Yiiksek | Yiiksek
Akt. Kar. 0,05 | 0,10 | 0,07 | 0,06 | -0,04 0,05 Diisiik | Yiiksek
TTKOM Ozk. Kar. 0,21 | 0,40 | 026 | 0,25 | -0,19 0,19 Yiiksek | Yiiksek
Net Kar M. 0,09 | 0,17 | 0,11 | 0,10 | -0,07 0,08 Diisiik | Yiiksek
Akt. Kar. 0,10 | 0,09 | 0,01 | 0,02 | 0,06 0,06
BIST Ort. | Ozk. Kar. 0,22 | 0,21 | 0,05 | 0,00 | 0,13 0,12
Net Kar M. 0,23 | 021 | -0,01 | 0,04 | 0,11 0,12
Akt. Kar. 0,11 | 0,10 | 0,04 | 0,05 | 0,05 0,07
J58 Ozk. Kar. 0,22 | 020 | 0,09 | 0,10 | 0,12 0,15
Net Kar M. 0,09 | 0,08 | 0,07 | 0,04 | 0,17 0,09
Akt. Kar. 0,01 | 0,06 | -0,01 | 0,03 | -0,01 0,02
J612 Ozk. Kar. 0,01 | 0,15 | -0,03 | 0,08 | -0,02 0,04
Net Kar M. 0,01 | 0,12 | -0,03 | 0,08 | -0,01 0,03
Akt. Kar. 0,06 | 0,04 | 0,15 | 0,15 | 0,12 0,10
J63 Ozk. Kar. 0,18 | 0,12 | 0,32 | 0,34 | 028 0,25
Net Kar M. 0,09 | 0,02 | 0,09 | 0,11 | 0,04 0,07

**Negatif Ozkaynak sebebiyle hesaplanamamastor.
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3.5. Biiyiime Oranlar1

Orneklemde yer alan BIST bilgi ve iletisim sektorii igletmelerinin satiglardaki biiyiime,
aktiflerdeki biiylime ve 6zkaynaktaki biiyiime oranlarina iligkin sonuglar tablo 6’da goriilebilir.

Tablo 6. Biiyiime Ovanlar:

Hisse Oran 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2022 ~2018 | BISTre ) Scktore
Ortalamasi gore Gore
Satig Biiy. 0,78 | 0,45 | -0,28 | -0,02 | 0,08 0,20 Disiik | Diigiik
DOBUR | Aktif Biiy. 0,42 | 0,45 | -0,17 | 0,14 | 0,02 0,17 Disiik | Diigiik
Ozkaynak Biiy. 0,12 | 0,41 | -0,21 | -0,12 | 0,08 0,06 Diisiik | Disiik
Satig Biiy. 0,38 | 0,11 | -0,12 | -0,15 | -0,13 0,02 Disiik | Diigiik
HURGZ | Akdif Biiy. 1,09 | 0,38 | 0,08 | 0,03 | 0,14 0,34 Disiik | Yiiksek
Ozl<aynal< Biiy. 1,08 | 0,38 | -0,02 | 0,02 | 1,11 0,51 Diigiik | Yiiksek
Satig Biiy. 0,78 | 0,34 | 0,09 | 0,28 * 0,37 Yiiksek | Disiik
THAAS Aktif Biiy. 0,30 | 1,57 | 1,71 | 0,31 * 0,97 Yiiksek | Ytiksek
Ozlcaynak Biiy. 0,23 | 2,32 *x *x * 1,27 Yiiksek | Ytiksek
Satig Biiy. 1,40 | 0,41 | -0,06 | 0,11 | 0,21 0,41 Yiiksek | Ytiksek
IHGZT | Akdif Biiy. 0,37 | 2,42 | -0,03 | 0,07 | 0,02 0,57 Yiiksek | Yiiksek
Ozkaynak Biiy. 0,36 | 2,94 | -0,08 | 0,07 | -0,02 0,65 Yiiksek | Ytiksek
Satig Biiy. 049 | 0,23 | 0,18 | 0,19 | 0,18 0,26 Yiiksek | Ytiksek
TCELL | Akdif Biiy. 0,43 | 0,37 | 0,13 | 0,07 | 0,26 0,25 Diugtk | Yiiksek
Ozkaynak Biiy. 0,37 | 0,09 | 0,15 | 0,13 | 0,07 0,16 Diigitk | Diigiik
Satig Biiy. 0,40 | 0,21 | 0,20 | 0,16 | 0,13 0,22 Diigiik | Yiiksek
TTKOM | Aktif Biiy. 0,38 | 0,30 | 0,12 | 0,10 | 0,24 0,23 Diugtk | Yiiksek
Ozl<ay11al< Biiy. 0,40 | 0,18 | 0,27 | 0,27 | 0,64 0,35 Diigiik | Yiiksek
Satig Biiy. 0,71 | 0,29 | 0,00 | 0,10 | 0,09 0,24
BIST Ort. | Aktif Biiy. 0,50 | 0,92 | 0,30 | 0,12 | 0,14 0,39
Ozkaynak Biiy. 0,43 | 1,05 | 0,02 | 0,07 | 0,37 0,39
Saus Biy. 0,77 | 0,45 | 0,20 | 0,14 | 0,29 0,37
J58 Aktif Biy. 0,29 | 0,39 | 0,18 | 0,14 | 0,08 0,21
Ozkaynak Biiy. 0,32 | 0,52 | 0,17 | 0,21 | 0,12 0,27
Saus Biiy. 0,41 | 0,17 | 0,13 | 0,14 | 0,13 0,20
J612 Aktif Biy. 0,63 | 0,19 | 0,06 | 0,07 | 0,10 0,21
Ozkaynak Biiy. 1,17 | 0,15 | 0,08 | 0,06 | -0,09 0,27
Satig Biiy. 0,89 | 0,96 | 0,15 | 0,33 | 1,28 0,72
J63 Aktif By 0,56 | 0,86 | 0,32 | 0,28 | 1,00 0,60
Ozkaynak Biiy. 0,47 | 0,46 | 0,40 | 0,29 | 1,17 0,56

*Ilgili isletmenin 2017 verisi olmadyjs igin 2018 biiyiimesi hesaplanamamagtor:

**Negatif Ozkaynak degeri sebebiyle hesaplanamamastr.
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Tablo 5°de yer alan biiyiime oranlari ortalamasi yayimcilik sektorii igletmeleri olan DOBUR,
HURGZ ve IHGZT igin kargilastirildiginda birbirlerinden oldukga farkli oldugu goriilmektedir.
Ozellikle DOBUR isletmesi hem BIST hem de sektor ortalamasina gore tiim hesaplanan oranlarda
daha diigiik biiyiime performansi seyrederken IHGZT daha yiiksek performans gostermektedir.
IHGZT igletmesinin satiglarinin 6zellikle 2022 yilinda %140 artmast bu farkliigr daha da
belirgin hale getirmektedir. IHAAS igletmesi Ozellikle 2022 yilinda %78lik satig biiyiimesi
sergilese de ortalamada sektor ortalamasinin altinda kalmistir. TCELL ve TTKOM isletmeleri
ise satig ve aktif bitylimesinden sektor ortalamasindan daha iyi performans sergilemiglerdir. Ayni
isletmeler 6zkaynak biiyiimesi konusunda farkli performanslara sahiptir. Buna gore TCELL
isletmesi sektorden daha diigiik 6zkaynak biiyiimesi performansi ortaya koyarken TTKOM daha
yiiksek performans ortaya koymustur.

3.6. Piyasa Oranlar:

Orneklem dénemindeki yillar itibariyle hesaplanan ve piyasa oranlari olarak ifade edilen
piyasa degeri defter degeri oran, hisse bagina kar ve fiyat kazang orani ile oran bazinda 2022 —
2018 donemi ortalamalari tablo 7°de sunulmustur. Sonuglardaki heterojenlik yiiziinden BIST
ortalamas hesaplanmamistir. Ayrica Tablo 7°de diger tablolardan farkli olarak borsa kotasyonu
s0z konusu olmadig icin TCMB sektor oranlart meveut degildir.

Tablo 7. Piyasa Ovanlar:

Hisse Oran 2022 2021 2020 2019 | 2018 2022-2018
Ortalamasi
PD/DD | 46,43 | 58,04 26,09 542 | 2,35 27,66
DOBUR |HBK 0,44 0,51 -0,21 -0,13 | 0,13 0,15
F/K 147,32 | 140,45 | -111,03 | -47,85 | 23,74 30,53
PD/DD | 2,01 1,24 1,94 1,03 | 0,86 1,42
HURGZ |HBK 0,20 0,09 -0,14 -0,08 | 0,46 0,11
F/K 31,27 | 19,83 | -15,37 | -13,66 | 2,04 482
PD/DD | 12,14 1,51 0,00 0,00 | 0,00 2,73
IHAAS |HBK 0,56 0,16 0,29 0,05 0,00 0,21
F/K 66,00 | 22,72 0,00 0,00 | 0,00 17,74
PD/DD | 0,86 0,60 1,81 1,21 0,12 0,92
IHGZT |HBK 0,35 0,15 -0,11 0,17 | -0,05 0,10
F/K 411 5,05 -22.49 | 16,29 | -5,03 -0,41
PD/DD | 2,72 1,77 1,54 147 | 1,41 1,78
TCELL |HBK 5,02 2,29 1,93 1,48 | 0,92 2,33
F/K 7,60 7,95 7,56 8,19 | 11,19 8,50
PD/DD | 4,07 2,13 2,06 2,19 1,47 2,38
TTKOM |HBK 1,18 1,65 0,91 0,69 | -0,40 0,81
F/K 19,65 5,27 7,80 8,61 | -7.87 6,69

Tablo 7 bulgular1 incelendiginde DOBUR, HURGZT ve IHGZT isletmelerinin piyasa
degeri defter degeri ortalamalar1 birbirleriyle kargilastirildiginda en yiiksek degerin DOBUR
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hisse senedine ait oldugu ve en diisiik degerinde IHGZT isletmesine ait oldugu goriilmektedir.
Ozellikle THGZT nin I’in altinda oldugu dolayisiyla ortalamada ilgili isletmenin defter degerinin
piyasa degerinden yiiksek oldugu soylenebilir. Ayni isletme grubu igin en yiiksek hisse bagina kar
degerinin DOBUR isletmesinde oldugu goriilmektedir. ITHAAS igletmesi ise 1°den biiyiik piyasa
degeri defter degeri oranina sahip olup 0,21 liralik hisse bagina kar performansi ortalamasina
sahiptir. Son olarak TCELL ve TTKOM isletmeleri 1’den biiyiik piyasa degeri defter degeri orani
ile piyasada deger kazandiklar1 ve birbirlerine yakin fiyat kazang performanslart sergiledikleri
soylenebilir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu caligmada Borsa Istanbul bilgi ve iletisim sektoriinii olugturan alt1 isletmenin 2022 — 2018
donemleri arasi yillik frekanstaki verileri kullanilarak oran analizi gergeklestirilmigtir. Mevcut
finans yazinina uygun olarak ilgili igletmelerin gesitli likidite oranlari, bor¢lanma oranlari,
faaliyet oranlari, karliik oranlari, biiyiime oranlar1 ve piyasa oranlari hesaplanmistir. Elde
edilen sonuglar; alt sektoriine gore isletmelerin kendi arasinda, Borsa Istanbul bilgi ve iletigim
sektortinti olugturan igletmelerin ortalama degerleriyle, oran bazinda 2022 — 2018 ortalamalar:
ve her bir igletmenin alt sektoriine uygun olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: bilgi ve
iletisim; bilgi hizmetleri faaliyeti ve kablosuz telekomiinikasyon faaliyetleri sektorti isletmelerine
ait oranlar ile kargilagtirilmigtir. Analize konu 6rneklem grubunun oldukga heterojen 6zellikler
icermesi sebebiyle elde edilen sonuglarda oldukga heterojendir. Orneklemdeki alt1 adet Borsa
Istanbul bilgi ve iletisim sektorii isletmelerinden bir tanesi bilgi hizmet faaliyeti alaminda ii¢
tanesi yayimcilik alaninda ve iki tanesi telekomiinikasyon alaninda faaliyet gostermektedir.
Analizlerden elde edilen sonuglar 2022 - 2018 ortalamasinda Thlas Gazetecilik A. $’nin
sektordeki diger isletmelerden daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu, Dogan Burada
Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.§.ve Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin ise en yiiksek bor¢lanma
oranlarina sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Devir hizlar1 degerlendirildiginde ise 2022 —
2018 ortalamasinda Thlas Haber Ajansi A.$.’nin 6rneklemdeki en yiiksek alacak devir hizina
sahip oldugu, Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin en yiiksek stok devir hizina sahip oldugu ve
Thlas Gazetecilik A. $.’nin ise en yiiksek ticari borg devir hizina sahip oldugu tespit edilmistir.
karlihk agisindan degerlendirildiginde ortalamada Turkeell Tletisim Hizmetleri A.$.’nin hem
Borsa Istanbul bilgi ve iletigim sektorii ortalamalarindan hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi sektor bilangosu oranlarindan daha yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Sonuglar biiyiime
agisindan degerlendirildiginde Thlas Haber Ajanst A.S.’nin ve Thlas Gazetecilik A. $.’nin hem
Borsa Istanbul bilgi ve iletigim sektorii ortalamalarindan hem de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: sektor bilangosu oranlarindan daha yiiksek satig, aktif ve 6zkaynak biiylime oranlari
oldugu tespit edilmistir. Piyasa oranlarina iligkin sonuglar ortalamada en yiiksek piyasa degeri
defter degeri oranina Dogan Burada Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.$.’nin sahip oldugu en
yiiksek hisse bagina kar degerine ise Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin sahip oldugu ve en
diigiik fiyat kazang oranina ise Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.$.’nin sahip oldugu tespit
edilmigtir.

Analizlerde elde edilen sonuglar kendi igerisinde bir dizi kargilagtirmayn igerse de isletmeye
ozgii gelismelerin degerlendirilmesi konuyla ilgili daha derinlemesine bilgi saglayabilir. Ornegin
isletmenin faaliyet gosterdigi alt sektordeki rekabet yapisi, igletmenin bir grup isletmesi olup
olmadigy, isletme triinlerinin talep esnekligi, igletmelerdeki finansal karar mekanizmalarinin
rasyonel veya ideolojik olmasi gibi bir¢ok faktor elde edilen sonuglar: gesitli yonlerde etkileyebilir.
Bu tip faktorler dikkate alinarak yapilacak analizler ise yeni ¢aligmalarin konusunu olugturabilir.
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Bolum 4

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektorii Finansal

Analizi

Biilent Kinay'
Aysegiil Ciger?

Ozet

Bu boliimde Borsa Istanbul’da mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriinde islem goren 4
sirketin son 5 yila ait yillik finansal tablolar1, oran analizi ve dikey analiz teknikleri kullanilarak analiz
edilmis ve yorumlanmustir. Borsa Istanbul’da 7 alt sektor bulunurken, borsada islem goren 4 sirket;
reklameilik, mimarhk ve miihendislik faaliyetleri ve ilgili teknik danigmanlik ve hukuk faaliyetleri
alt sektoriinde yer almaktadir. Sirketlerin oranlari, bulunduklar1 sektorlerin ortalamalarina gore
degerlendirilmistir. Analizin sonucunda mimarhk ve miihendislik faaliyetleri ve ilgili teknik
danigmanlik alt sektoriintin daha bagarili bir finansal performans gosterdigi ifade edilebilir.

1. Giris

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler®, uzmanlasmug belirli mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetleri kapsamaktadir. NACE kodlama listesinde M Boliimii, yiiksek diizeyde egitim
gerektiren ve kullanicilara 6zel bilgi ve beceriler saglayan faaliyetleri kapsamaktadir (Eurostat
European Commision, 2008:49) Ayrica Inovasyonla ilgili mesleklerin en yogun oldugu
sektorlerin baginda mesleki, bilimsel ve teknik hizmetler gelmektedir (Oftice of Innovation &
Science Australia, 2020:32-33).

Sektoriin yiiksek diizeyde egitimli ve nitelikle bireyleri gerektirmesi ve inovasyonla ilgili
olmasi, ekonomide yer alan diger sektorlere 6nemli bir katki saglamasi, sektoriin ekonomideki
katma deger diizeyini artirabilecegini gostermektedir. Bu agidan sektor, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin ekonomileri agisindan 6nemli bir role sahiptir.

Bu sektorde 2022 yilinda elde edilen gelir rakamlar1 yaklagik Almanya’da 462,70 milyar ABD
dolar1, ABD ise 1.213 milyar ABD dolaridir. Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriindeki
sirketlerin fazlahgr bu sektoriin ekonomik performansimnin bir gostergesidir (Statista, 2023).
Tiirkiye’de bu sektorde faaliyet gosteren sirket sayisi 10 yilda yaklagik %87 oraninda artarken,
caligan sayist ise 2013 yilinda 285.000 iken, 2022 y1ili sonu itibariyle 500.000 sayisina ulagmistir
(AA, 2023). Grafik 1’de sektorle ilgili bilgiler verilmistir.

1 Dr., Akdeniz Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, bulentkinay@akdeniz.edu.tr,

https://orcid.org/0000-0001-9550-3193

2 Dog. Dr., Akdeniz Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, aysegulc@akdeniz.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-9128-4974

3 Avrupa Komisyonu NACE kodlar1 listesinde “M - Professional, scientific and technical activities” grubu olarak
tanimlanmaktadir. M69 — M75 grup kodlar1 arasinda alt sektorler yer almaktadir (https://ec.europa.eu/competition/
mergers/cases/index/nace_all.html).
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Toblo 1: Ekonomik Fanliyetlevin Istatistiki Smiflamast

Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Smiflamas1 (NACE. Rev.2) Kisim ve Boliim Diizeyinde
Statistical Classification of Economic Activities in the European Community (NACE Rev. 2) by Section and Division

Mesleky, bilimsel ve teknik faaliyetler M Professional, Scientific and Technical Activities
Hukuk ve muhasebe faaliyetleri 69 Legal and accounting activities
Idare merkez faaliyetleri; idari danismanlk faaliyetleri 70 Activities of head offices; management consultancy activities

Mimarlik ve mithendislik faaliyetleri; teknik test ve analiz faaliyetlenn 71 Architectural and engineering activities; technical testing and analysis

Bilimsel arastma ve gelistime faaliyetlen 72 Scientific research and development

Reklamcilik ve piyasa aragtimasi 73 Advertising and market research

Diger mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 74 Other professional, scientific and technical activities
Veterinerlik hizmetleri 75 Veterinary activities

Grafik 1: Mesleki Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektoriinde Fivma Ve Calwsan Sayise

Mesleki, bilimsel ve teknik alanda faaliyet
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Kaynak: (AA, 2023)

Grafik 1’de de goriildiigti gibi sektor hizli ve artan bir gekilde biiyiimektedir. Bu da ekonomik
gostergelerde dnemli etki yaratmaktadir. Ayrica Borsa Istanbul (BIST)’da ilk defa 2012 yilinda
bir sirket iglem gormeye baglamistir. 2020 ve 2021 yilinda 3 girket daha halka arz olarak
toplam 4 sirket Borsa’da islem gormeye baslamistir. Son yillarda islem goren sirket sayisinin
artmas1 sektoriin 6nemli hale gelmeye bagladigini gostermektedir. Dolayisiyla girketlerin
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finansal durumlarina olan ilgi de artmugtir. Bu nedenle bu sektoriin finansal analizinin yapilmasi
hem ihtiya¢ hem de gerekli olmustur. Caligmada, BIST mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
sektoriinde yer alan 4 adet sirketin 5 yila (2018-2022) ait finansal tablolarinin oran analizi ve
dikey analizi yapilarak, sektor ortalamalariyla kargilagtirilmgtr.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektorii

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyet sektorii, 2020°de AB’deki toplam isletme sayisinin
%19,2’sini olugturmaktadir. AB’nin mesleki, bilimsel ve teknik faaliyet sektorii (NACE M
Boliimii), 2019%a kiyasla %1,5’lik kiiglik bir artigla 2020°de 4,5 milyon igletmeye ulagmistir
(Eurostat, 2023).

Toblo 2: Avrupa Ulkelerinin Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Fanliyetleri Alt Sektor Katma Dejer Ve Istibdam
Paylar:

Sectoral analysis of Professional, scientific and technical activities
(NACE Section M), EU, 2020 (% share ofsectorl tta)

Legal and accounting actvities

Acfivities of head offices; management consultancy actvities

Other professional, scienfific and technical activities

Acvertising and marxet research

Stienific research and development

Vetermary actvities

Architectural and engineering activities, technical testing and analysis
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Note: Ranked on value added.
Source; Eurostat (online data code: sbs_na_1a_se 12) eurostat

Kaynak: (Eurostat, 2023).

Tablo 2, Avrupa bolgesinde mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriiniin altinda yer
alan alt sektorlerin katma deger ve istthdam paylarini gostermektedir. En yiiksek katma deger
ve istihdamin hukuk ve muhasebe faaliyetleri alt sektorii tarafindan en diisiik katma deger ve
istidam payinin ise veterinerlik hizmetleri alt sektor tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir.
Mimarlik ve miihendislik faaliyetleri alt sektoriiniin istihdam pay1 ise hukuk ve muhasebe
faaliyetleri alt sektOriinden sonra ikinci sirada yer almaktadir.
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Toblo 3: Avrupa Ulkelerinin Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler Sektoriiniin Ekonomi Igindeki Paylar:

Relative importance of Professional, scientific and technical activities
(NACE Section M), EU, 2020

(% share of value added and emplayment in the non-financial business economy total)
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Kaynak: (Eurostat, 2023).

Tablo 3, Avrupa bolgesi ve Avrupa tilkelerinin mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektortinde
tinans hari¢ ekonomi iginde yarattigi katma deger ve isttihdam paylarini gostermektedir. En
diigiik katma deger %4,5 seviyesi ile Estonya tarafindan en yiiksek katma deger ise yaklagik %22
seviyesi ile Litksemburg tarafindan yaratildigr goriilmektedir. Avrupa Birligi (AB) ortalamasi ise
istidam ve katma deger orani agisindan %9 seviyelerinde oldugu soylenebilir.

Tablo 4: Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetleri Sektorviiniin 2020 Ve 2021 Yillar: Baz: Temel Gostergeleri

Ucretli Faktor
Cahsanlar  Caliganlar maliyetiyle
Ekonomik Faaliyetler Yil  Girisi Sayin Saysi Sayist Ciro katma deger
Toplam (Finans ve Sigorta Faaliyetleri Harig) 2020 3.304.054  15.953.915  13.228250 10.576.041.708.915  1.651.247.742.952
M-Mesleki, bilmsel ve teknik faaliyetler 2020 235450 738.758 543.984 172.135.030.366 58.473.194.112
M béliimiiniin toplam icindeki oram 2020 7,13% 4,63% 4,11% 1,63% 3,54%
Toplam (Finans ve Sigorta Faaliyetleri Harig) 2021 3.578.877  17.495511  14.542.005 16.679.368.195.850 2.712.658.317.542
M-Mesleki, bilmsel ve teknik faaliyetler 2021 253.832 827.281 617.985 248.584.171.586 81.753.866.503
M béliimiiniin toplam icindeki oram 2021 7,09% 4,713% 4,25% 1,49% 3,01%

Kaynak: TUIK, Yillsk Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, 2020 ve 2021 Yillavs igin Ekonomik faaliyetlere gove
temel gostergelevden yazaviar tavafindan olusturulmustur.
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Tablo 4’e gore 2020 yilinda Tiirkiye’de mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriiniin
finans dig1 ekonomideki istihdam payr %4,63 seviyesinde iken, yarattigi katma deger oran
ise %3,54 seviyesinde ger¢eklesmistir. Tirkiye ile AB ftilkeleri ortalamalarinin girigimci sayisi,
istthdam ve katma deger oranlar1 karsilagtirildiginda, Tiirkiye’nin diigiik seviyelerde kaldigi ve
bu sektoriin gelismeye agik bir alan olarak karsimiza ¢iktigr goriilmektedir. 2021 yilinda ise
Tiirkiye’de katma deger orani agisindan artis olmasa da girigimci sayis1 ve istthdam seviyesinde
artig goriilmiistiir.

Tablo 5: BIST - Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektioviinde Islem Given Sivketler

1 Hukuk Faaliyetleri
Ideal Finansal Teknolojiler ve Damsmanlik A.S.

2 Mimarlik ve miithendislik faaliyetleri ve ilgili teknik danigmanlik
Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Mithendislik A.S.
Yeo Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S.

3 Reklamcilik

PC Tletigim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.

Kaynak: KAP, 02/08/2023, https://www.kap.oryg.tr/tr/bist-sivketler

BIST’te 7 alt sektor bulunmakta olup, Tablo 5°te goriildiigii gibi sadece 3 alt sektorde 4
sirket yer almaktadir. Diger sektorlere gore kargilastirildiginda, halka agik sirket sayisinin ¢ok
az sayida oldugu goriilmektedir. Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler alt sektoriiniin gelismeye
agik bir sektor oldugu diisiiniildiigiinde sektoriin potansiyelinin yiiksek oldugu sylenebilir.
Analiz kapsaminda 4 adet sirketin borsa kodlari, tinvanlari ve faaliyet bilgilerinin 6zeti agagida
yer almaktadir:

IDEAS / Ideal Finansal Teknolojiler ve Danigmanlik A.S.

IDEAS, 1998 yilinda kurulmug ve farkli tarihlerde unvan degisikligine gitmigtir. Giincel
tinvan1 2021 yilinda almigtir. Grup, 6zel sektor ve kamu igletmeleri ve kuruluglar: ile bunlarin
yoneticilerine, personeline, gergek ve tiizel kigilere, faaliyetlerinde etkinligi arttirarak daha
verimli olmalarini saglamak tizere, yapilabilirlik, yatirim, igletme, yonetim, kalite, iiretim,
verimlilik, gelisim, pazarlama, promosyon, ig ve dig ticaret konulari ile diger idari, hukuki, mali,
ckonomik ve teknik konularda danigmanlik, aragtirma, gelistirme hizmetleri ve bunlarin egitim
hizmetlerini yapmak, yaptirmak ve saglamak amac ile kurulmustur. 31/12/2022 tarihli faaliyet
raporuna gore, 4 bagli ortagy, 6 istiraki 73,14 milyon TL aktif biiyiikligi ve 40,29 milyon TL
hasilat biiytikliigii ile 36 personeli bulunmaktadir. Grup’un paylari ilk kez Mayis 2012 tarihinde
halka arz edilmistir.

KONTR / Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S
KONTR, 2008 yilinda Istanbul’da bir miihendislik firmast olarak kurulmustur. Kisa siire

igerisinde diinyanin sayili sistem entegratorleri arasina girmeyi bagarmistir. Sirket, {iretim
tesislerinin yani sira 8 tilkedeki yerel ofisleriyle de kiiresel ¢apta hizmet vermektedir. Sirket,
enerji tiretimi, proses endiistrisi, petrol & dogal gaz, yiyecek & igecek, akilli tarrm & giibre
sanayi, ulagim, enerji iletim ve dagitim sektorlerinde, tesis tasarimi, elektrifikasyon, mekanik,
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enstriimantasyon, kontrol sistemleri, nesnelerin interneti ve ingaat igleri gibi stratejik ¢bziimler
sunmaktadir. 31/12/2022 tarihli faaliyet raporuna gore, 3 bagl ortagy, 5 istiraki 4,37 milyar TL
aktif biiyiikliigii ve 1,79 milyar TL hasilat biiyiikliigii ile 496 personeli bulunmaktadir. Sirketin
paylar1 2020 yilinda halka arz edilmigtir.

YEOTK / Yeo Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S.

YEOTK, 2004 yilinda “Yilmaz Elektrik Otomasyon Makine Insaat Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi” tinvani ile kurulmustur. Yeo, Yenilebilir enerji (giines, riizgar ve batarya depolama),
teknoloji (strateji, AR-GE merkezi, dijital ¢ozlimler ve yatirimlar), sistem entegrasyonu (Enerji,
Su & Atiksu, Petrol & Dogalgaz, Maden, Proses endiistrileri) ve proje gelistirme alanlarinda
taaliyet gostermektedir. 31/12/2022 tarihli faaliyet raporuna gore, 18 bagl ortagr (14’ yurt
diginda), 4 istiraki 1,32 milyar TL aktif biiyiikliigii ve 1,63 milyar TL hasilat biiyiikliigii ile 389
personeli bulunmaktadir. Sirketin paylar1 2020 yilinda halka arz edilmistir.

PCILT/ PC Iletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.

PC, 2009 yilinda kurulmustur. PC Tletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi A.S. (“Sirket”) (“Ana
ortaklik”) etkinlestirilmis geleneksel mecra planlamasi, satin almas: (TV, gazete, radyo, agik
hava, sinema, internet, dergi) ve degerlendirmelerinden yeni mecra uygulamalari, sponsorluk,
entegrasyon, gerilla ve etkinlik pazarlamasi aktivitelerine kadar her alanda medya ve biitiinlesgik
iletisim planlamasi hizmetleri vermektedir. 31/12/2022 tarihli faaliyet raporuna gore, 6 bagh
ortagt ile 990,63 milyon TL aktif biiytikligii ve 1,93 milyar TL hasilat biiytikliigii 208 Personeli
bulunmaktadir. Sirketin paylar1 2021 yilinda halka arz edilmistir.

3. Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektorii Mali Analizi

Sirketlerin verileri KAP platformunda yayimlanan sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilmigtir. Sektor ortalamalari ise ilk defa bu yil yayimlanan bagimsiz denetime tabi sirketlerin
finansal rakamlar1 ve oranlari, KGK internet sayfasindan elde edilmistir (KGK, 2023). Sektor
ortalamalar1 alinirken saghkli bir kargilagtirma olmast agisindan sadece TFRS kapsaminda
hazirlanan finansal tablolar esas alinmistir. Ayrica KGK’nin internet sayfasinda IDEAS’1n
bulundugu hukuk faaliyetlerine ait alt sektor ortalamalari olmadigi igin bir tist sektor olan hukuk
ve muhasebe faaliyetleri sektoriiniin ortalamalar esas alinmugtir.

Analiz kapsamindaki sirketlerin finansal verileri, Tablo 7°de agiklamalar1 yapilan oranlarla;
likidite yapasi, faaliyet/etkinlik yapisi, finansal yapisi ve karlilik yapist incelemek igin oran analizi
yapilacaktir. Ayrica finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablolarina dikey analiz uygulanacaktir.
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektoriiniin alt sektorlere gore siniflandirilmasi ve analize
tabi olan girketler Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6: Analiz Kapsamndaki Sivketler

Sirket Alt Sektor Ana Sektor

PCILT Reklameilik

KONTR l}\:/irlrileiilll;\-ze ﬁ?ﬁ?}iﬂik Mesleki, Bilimsel Ve Teknik

YEOTK yever ve 58 Faaliyetler
Danmigmanlik

IDEAS Hukuk ve Muhasebe Faaliyetleri




3.1. Oran Analizi
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Caligmada oran analizi kapsaminda Tablo 7°de verilen oranlarin analizi yapilacaktir.

Tablo 7: Calismada Kullanidan Finansal Analiz Ovanlar:

Likidite Oranlar1 Kisaltma Formiil
Cari Oran CO Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
(Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimlar+Ticari
Likit Oran (Asit Test Orani) LO Alacaklar+Diger Alacaklar)/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
(Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimlar/Kisa Vadeli
Nakit Oran NO Yiikiimliiliikler)*100
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler-(Nakit ve Nakit
Stok Bagimlilik Orant SBO Benzerleri+Finansal Yatirimlar)/Stoklar
Donen Varliklar / Aktif Orami DVAO Donen Varliklar / Aktif
Finansal Yap1 Oranlar: Kisaltma Formiil
Finansal Kaldirag Orant FKO (Toplam Yiikiimliiliikler/ Aktif )*100
Ozkaynaklar / Aktif Orant 0OAO (Ozkaynaklar / Aktif Oran1)*100
Toplam Yiikiimlilikler / ) )
Ozkaynaklar Orani TYOO (Toplam Yiiktimliiliikler / Ozkaynaklar Orani)*100
Finansman Giderlerini
Kargilama Orani FGKO (Donem Kari+Finansman Giderleri)/Finansman Giderleri
Faaliyet Oranlari(Devir Hiz1
Oranlar) Kisaltma Formiil
Aktif Devir Hizi AKDH Hasilat/Ortalama Aktif
Donen Varliklar Devir Hizi DVDH Hasilat/Ortalama Donen Varliklar
Alacak Devir Hiz ADH Hasilat/Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Hiz1 SDH Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Alacak Tahsil Stiresi (giin) ATS 365/ADH
Stokta Kalma Siiresi (giin) SKS 365/SDH
Ticari Borc Devir Hizt TBDH Satiglarin Maliyeti/Ortalama Ticari Borglar
Etkinlik Orani EO ADH+SDH
Etkinlik Siiresi (giin) ES ATS+SKS
Nakit Dondiirme Siiresi (giin) NDS (ATS+SKS)-Bor¢ Odeme Siiresi
Efg?;i;jgg;ﬁ:;nszgch | gﬁ:?;é?;ﬁf;ﬂerinden Nakit Akiglari/Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler Orant IFNAKVYO
Karlilik Oranlar: Kisaltma Formiil
Aktif Karlilik (%) ROA (Donem Net Kar1/Ortalama Aktif) *100
Ozkaynak Karliligi (%) ROE (Donem Net Kari/Ortalama Ozkaynaklar)*100
Briit Kar Marj1 BKM (Briit Kar/Hasilat)*100
Esas Faaliyet Kar Marji EFKM (Esas Faaliyet Kari/Hasilat)*100
Net Kar Marj1 NKM (Donem Net Kari/Hasilat)*100
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3.1.1. Likidite Analizi

Likidite Analizi kapsaminda CO, LO, NO, SBO ve DVAO oranlar1 kullanilarak kisa vadeli
bor¢ 6deme giicii analiz edilmistir.

Tablo 8: Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Fanliyetler Sektoviiniin Likidite Analizi

Oran Sirket il
2018 2019 2020 2021 2022
PCILT 0,67 0,82 0,96 1,17 1,12
Alt Sektor Ortalamast 0,96 0,91 1,05 1,25
- KONTR 1,03 1,13 1,61 1,34 2,70
g‘ YEOTK 1,09 1,28 1,45 1,82 1,42
'S Alt Sektor Ortalamast 1,36 1,37 1,15 1,29
“ IDEAS 6,75 6,81 5,10 0,97 2,29
Alt Sektor Ortalamast 1,67 1,68 1,26 1,3
Sektor Ortalamast 1,28 1,34 1,37 1,34
PCILT 0,61 0,74 0,79 1,03 1,05
Alt Sektor Ortalamast 0,75 0,72 0,84 1,02
g KONTR 0,65 0,85 1,12 0,95 1,94
S YEOTK 0,67 0,60 0,83 1,01 0,51
é Alt Sektor Ortalamast 0,73 0,67 0,61 0,61
—  IDEAS 6,52 6,78 5,06 0,96 2,16
Alt Sektor Ortalamast 0,56 0,51 0,46 0,38
Sektor Ortalamast 0,87 0,95 0,94 0,92
PCILT 5,31 2,19 6,69 27.71 17,14
Alt Sektor Ortalamast 10 13 16 24
g KONTR 31,84 17,06 32,59 20,37 114,26
S YEOTK 9,16 6,67 42,09 64,60 14,23
2 Alt Sektor Ortalamasi 23 23 21 20
7 IDEAS 630,88 460,12 429,06 76,40 184,45
Alt Sektor Ortalamast 7 9 7 4
Sektor Ortalamast 37 48 39 46
_PbCILT Stok yok Stok yok Stok yok Stok yok Stok yok
& Alt Sektor Ortalamast 7,63 7,04 6,57 6,13
2 KONTR 2,76 11,55 1,95 3,45 0,40
= YEOTK 13,14 27,39 75,66 7,71 7,76
)ED Alt Sektor Ortalamast 3,09 2,87 4.6 3,92
‘f IDEAS -997.39 Stok Yok Stok Yok Stok Yok Stok Yok
£ Alt Sektor Ortalamas: 3,93 3,6 19,8 20,35
Sektor Ortalamast 2,55 2,35 2,7 2,46
PCILT 76,92 77,15 78,65 66,98 61,61
% Alt Sektor Ortalamas1 71,04 64,36 81,95 70,27
i KONTR 79,74 80,25 87,80 82,82 71,02
;'E YEOTK 97,85 98,44 95,98 94,57 90,55
= Alt Sektor Ortalamast 41,27 40,76 3421 39,59
% IDEAS 81,58 78,51 77,05 45,16 59,81
A Alt Sektér Ortalamas: 20,65 18,94 17,30 16,09
Sektor Ortalamasi 42.88 44,04 55,82 47,15

Kaynak: Yazariar tavafindan olusturulmustur.
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Cari oran (CO) kabaca kisa vadeli borg 6deme giiciiniin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Donen varlik biiyiikliigtintin kisa vadeli borglarini rahatlikla kargilamasi beklenir ki bu yiizden
CO’nun genel olarak 1,5 ile 2 araliginda olmasi beklenir. Tablo 8deki sektor ortalamalarina
gore CO’nun tiim yillarda 1’in tistiinde ancak 1,5 seviyesinin altinda oldugu, bu durumun alt
sektor ortalamalarinda (Reklamailik faaliyetleri 2018-2019 harig) gegerli oldugu soylenebilir.
Analiz kapsamindaki IDEAS sirketinin (2021 yili hari¢) CO’nun sektor ortalamasinin yaklagik
5 kat1 oldugu goriilmektedir. Bu da girketin agirt galiyma sermayesine sahip oldugu seklinde
yorumlanabilir. Sektor ve alt sektor ortalamalarina gore likidite durumunun iyi oldugu
soylenilebilir. KONTR ve YEOTK ise 2018 ve 2019 yillarinda alt sektor ortalamalarinin
altinda kalsa da 2020 ve 2021 yillarinda alt sektor ortalamalarinin iistiinde ve genel olarak 1,5-
2 araligindadir. PCILIT sgirketi tiim yillarda sektor ve alt sektor ortalamalarinin altinda bir CO
gergeklestirmig hatta 2018, 2019 ve 2020 yillarinda negatif galigma sermayesine sahip oldugu
goriilmektedir. 2021 ve 2022 yilinda net galigma sermayesinin varhgindan soz edilebilir. 2022
yilinda bir 6nceki yila gore CO’yu yiikselten sirketler KONTR ve IDEAS olmustur.

Likidite Oran1 (LO) sektor ve alt sektor ortalamalarinda I’in altinda kaldig igin sektoriin
genel durumunun kisa vadeli borglar1 6demede stoklara bagimli bir yapida oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle sektor siiratle parayla gevrilebilir degerleriyle kisa vadeli borglarini 6deme
sikintist yagamaktadir. Sektor ortalamalarina gore girketlerin durumu degerlendirildiginde, 2018
ve 2019 yilinda tiim girketlerde LO’nun sektor ortalamasinin altinda oldugu, 2020 yilinda sadece
KONTR sirketinin ortalamanin tstiinde oldugu, 2021 yilinda ise tiim girketlerin ortalamanin
istiinde oldugu goriilmektedir. 2022 yilinda ise yine tiim girketlerin bir 6nceki yila gére LO’yu
yiikselttikleri goriilmektedir. Ayn1 zamanda sirketlerin alt sektorler ortalamalarina bakildiginda
en iyi donemin 2021 oldugu soylenebilir.

Nakit Oran (NO) likidite durumunun analizinde en hassas oran olarak kabul edilir ve
oranin genelde %20 civarinda olmasi beklenir. Bu dogrultuda sektor ortalamalarinin %20’nin
¢ok iizerinde oldugu, alt sektor ortalamalar: incelendiginde mimarlik faaliyetleri digindaki alt
sektorlerin nakit oraninin yillar itibari ile yetersiz kaldig: goriilmektedir. Analiz bulgularina gore,
sadece YEOTK’in 2020 ve 2021 yillarinda NO’nun ortalamanin iistiinde oldugu, IDEAS’1n ise
tiim yillarda ¢ok ytiksek bir diizeyde seyir izlemektedir.

LO’nun I'in altinda ¢itkmasi durumunda girketlerin stoklarina ne kadar bagimli oldugu analiz
edilmektedir. Sektor ortalamasi 2-2,5 araliginda bir seyir izlemektedir. Tablo 8°de goriildiigii gibi
PCILT ve IDEAS sirketlerinde stok bulunmamaktadir. Ancak KONTR ve YEOTK sirketlerinin
SBO’nun sektor ortalamasinin tistiinde oldugu goriilmektedir. Yalnmizca KONTR sirketinin 2020
yilinda SBO’nun sektor ortalamasinin altinda oldugu ve YEOTK SBO’nun sektor ortalamasinin
oldukga iistiinde oldugu dikkat gekmektedir. YEOTK VE KONTR sirketlerinin alt sektor
ortalamalara gore degerlendirme yapildiginda yine YEOTK SBO’nun ¢ok yiiksek oldugu
ortaya ¢itkmaktadir.

Doénen Varliklar/Aktif oran1 (DVAO) incelendiginde sektoriin genel yapis1 %42-%55 arasinda
gergeklestigi ve varliklarin dengeli dagildig: ortaya ¢tkmaktadir. Alt sektor ortalamalarina gore
reklamcilik sektorii hari¢ diger alt sektorlerde duran varlik agirhikli bir aktif yapisi oldugu
goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore, reklamcilik sektoriiniin alt sektor ortalamalarini temsil
ettigi, diger sektorlerde ise alt sektor ortalamalarindan ¢ok daha yiiksek donen varliklarin oldugu
belirlenmistir.
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3.1.2. Finansal Yap:1 Analizi

Finansal yapr analizinde FKO, OAO, TYOO ve FGKO oranlar analiz edilmistir. FKO ve
FGKO oranlar1 yorumlanmugtir.

Toblo 9: Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektoriiniin Finansal Yopr Analizi

Oran Sirket v
2018 2019 2020 2021 2022
« PCILT 96,24 95,35 89,14 73,76 72,19
E‘z Alt Sektor Ortalamasi 77 74 85 76
% KONTR 85,11 75,90 58,22 69,55 70,32
:5 YEOTK 93,61 82,61 75,28 58,03 69,38
_»2 Alt Sektor Ortalamasi 52 48 43 47
:E IDEAS 14,76 16,60 24,20 51,46 32,24
s
Tél Alt Sektor Ortalamast 20 15 18 18
= Sektor Ortalamast 60 59 62 56
PCILT 85,24 83,40 75,80 48,54 67,76
- Alt Sektor Ortalamasi 80 85 82 82
Zi KONTR 14,89 24,10 41,78 30,45 29,68
5 YEOTK 6,39 17,39 24,72 41,97 30,62
é Alt Sektor Ortalamast 48 52 57 53
:é: IDEAS 85,24 83,40 75,80 48,54 67,76
Alt Sektor Ortalamast 80 85 82 82
Sektor Ortalamast 40 41 38 44
PCILT 2.557,58 2.049,52 820,92 292,12 265,96
5 Alt Sektor Ortalamast 344 287 579 312
Eg = KONTR 571,59 314,45 139,28 228,22 240,71
E % YEOTK 1.464,55 47495 304,45 138,95 233,19
é g Alt Sektor Ortalamast 107 93 75 88
§ © IDEAS 17,32 19,90 31,92 106,01 53,93
§ Alt Sektor Ortalamast 25 18 23 21
Sektor Ortalamast 150 147 163 129
PCILT 1,17 1,99 3,58 6,58 8,37
= Alt Sektor Ortalamast 1,15 1,66 1,69 4,84
% g KONTR 1,79 6,24 3,46 2,71 2,82
'—8 2 YEOTK 2,73 7,97 4,20 2,79 5,81
§ -‘% Alt Sektor Ortalamast 0,74 0,89 0,92 1,9
§ 2 IDEAS 13,43 4,96 14,98 5,28 9,59
H Alt Sektor Ortalamast -5,82 -9,34 -4 -2,8
Sektor Ortalamasi 1,43 0,33 1,56 1,89

Kaynak: Yozarlar tavafindan olusturulmustur.
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Finansal Kaldirag Orani (FKO) varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Bu agidan incelendiginde sektor ortalamasinin yillar itibari ile %56-%62
arahiginda oldugu ve yabanci kaynak agirlikli bir finansman yapisinin oldugu goriilmektedir.
IDEAS hari¢ diger sirketler varliklarinin neredeyse tamamini yabanci kaynaklarla finanse
etmektedir. Alt sektor ortalamalarina gore incelendiginde, IDEAS sirketinin 2021 yilinda
bor¢lanmasini artirdigr gortilmektedir.

Finansman Giderleri Kargilama Orani (FGKO) sektor ortalamasi incelendiginde, 2019 yili
hari¢ 1,5 ile 2 araliginda oldugu ve finansman giderlerini kargilayabildigini gostermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasi beklenir. Oranin I’in altinda olmasi elde ettigi karin finansman giderini
kargilayamadigr anlamina gelmektedir. Hukuk faaliyetleri alt sektor ortalamasi tiim yillarda
negatif bir deger ¢tkmugtir. Bu durum alt sektoriin tiim yillar1 zararla kapattigini gostermektedir.
Mimarlik faaliyeti alt sektor ortalamast 2021 yili hari¢ diger yillarda FGKO’nun I’in altinda
oldugu goriilmektedir. Reklamcilik alt sektor ortalamasi ise yillar itibari ile 1’in iizerinde oldugu,
2021 yilinda gok yiiksek bir orana ulagmustir. Analiz sonuglarina gore tiim sirketlerinin orani
sektor ve alt sektor ortalamalarinin tistiinde seyir izlemektedir.

3.1.3. Faaliyet Analizi

Faaliyet analizinde AKDH, DVDH, ADH, SDH, TBDH, ES, NDS VE IFNAKVYO
oranlar analiz edilmistir.

Tablo 10: Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektoriiniin Faaliyet Yap: Analizi

Oran Sirket nl
2018 2019 2020 2021 2022
PCILT 1,61 1,53 1,26 1,83 2,46
Alt Sektor Ortalamast 1,08 0,99 1,23 1,09
E KONTR 0,98 1,44 0,81 0,97 0,67
2 YEOTK 1,24 2,09 1,32 1,23 1,83
é Alt Sektor Ortalamast 0,39 0,4 0,31 0,32
g IDEAS 0,77 0,93 1,06 0,98 0,71
Alt Sektor Ortalamasi 0,08 0,08 0,04 0,08
Sektor Ortalamast 0,7 0,65 0,66 0,55
PCILT 2,62 2,38 1,76 2,36 3,19
'ﬂ—'}S Alt Sektor Ortalamast 1,51 1,54 1,5 1,55
% KONTR 1,33 1,80 0,95 1,15 0,92
i YEOTK 1,27 2,13 1,36 1,29 2,00
E Alt Sektor Ortalamast 0,95 0,99 0,9 0,8
s IDEAS 1,25 1,16 1,36 1,75 1,31
g Alt Sektor Ortalamast 0,37 0,41 0,22 0,49

Sektor Ortalamast 1,64 1,47 1,18 1,77
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PCILT 4,62 3,90 4,94 3,31 4,09
_ Alt Sektor Ortalamasi 2,84 2,89 2,75 2,77
E KONTR 3,30 3,31 2,41 2,69 2,95
E YEOTK 2,59 3,98 3,64 6,05 11,22
i Alt Sektor Ortalamast 2,54 2,81 2,56 2,34
%’ IDEAS 10,34 6,25 5,55 14,83 7,18

Alt Sektor Ortalamast 1,32 1,71 0,75 1,95

Sektor Ortalamast 4.48 4,26 3,15 3,52

PCILT

Alt Sektor Ortalamast 10,56 9,52 10,68 12,9
E KONTR 2,68 16,46 4,09 5,31 4,63
2 YEOTK 16,20 45,99 129,42 58,70 34,79
é Alt Sektor Ortalamast 4,53 4.48 5,43 4,01
S IDEAS 1.360,33

Alt Sektor Ortalamast 3,97 3,83 9,39 17,12

Sektor Ortalamast 6,38 6,46 5,43 5,33

PCILT 78,95 93,63 73,92 110,25 89,14
= Alt Sektor Ortalamast 128,52 126,3 132,73 131,77
§ KONTR 110,70 110,21 151,20 135,82 123,55
E YEOTK 141,00 91,68 100,22 60,36 32,54
5 Alt Sektdr Ortalamast  143,7 129,89 142,58 155,98
§ IDEAS 35,30 58,40 65,30 24,61 50,81
< Alt Sektor Ortalamast 276,52 213,45 486,67 187,18

Sektor Ortalamast 81,47 85,68 115,87 103,69

PCILT
‘= Alt Sektér Ortalamasi 34,56 38,34 34,18 28,29
é KONTR 136,19 22,17 89,24 68,74 78,83
;é’ YEOTK 22,53 7,94 2,82 6,22 10,49
2 Alt Sektor Ortalamasi 80,57 81,47 67,22 91,02
%3 IDEAS 0,27
2 Alt Sektor Ortalamast 91,94 95,3 38,87 21,32

Sektor Ortalamast 57,21 56,5 67,22 68,48

PCILT 2,23 2,12 1,70 2,81 3,87
§  Alt Sektor Ortalamast 2,19 2,11 2,01 1,69
E KONTR 3,57 448 2,34 3,73 4,15
A  YEOTK 2,50 5,09 5,43 5,62 9,07
§ Alt Sektor Ortalamast 2,31 2,56 2,71 2,38
‘g IDEAS 9,91 14,29 10,03 8,93 5,01
3
&= Alt Sektor Ortalamast 1,49 1,58 1,01 2,35

Sektor Ortalamasi 4,32 4,15 3,43 3,48
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PCILT
Alt Sektor Ortalamast
£ KONTR 5,97 19,77 6,5 8 7,58
_O: YEOTK 18,79 49,97 133,06 64,75 46,01
2 Alt Sektor Ortalamasi 7,07 7,29 7,99 6,35
E IDEAS 1.370,67
Alt Sektor Ortalamast 5,29
Sektor Ortalamast 10,86 10,72 8,58 8,85
PCILT
Alt Sektor Ortalamast
@ KONTR 247.1 132,38 240,52 204,51 202,39
éi) YEOTK 163,52 99,62 103,04 66,58 43,03
E Alt Sektor Ortalamast 224,27 211,36 209,8 247
E IDEAS 35,56
Alt Sektor Ortalamast 368,46
Sektor Ortalamast 138,68 142,18 183,09 172,17
PCILT -78,74 -140,58 -19,57 -5,18 8,37
% Alt Sektor Ortalamast  -8,01 -14,73 -56,52
67 KONTR 144,91 50,83 84,38 106,75 114,37
% YEOTK 17,27 27,93 35,82 1,68 2,79
5 Alt Sektor Ortalamasi 66,3 68,6 75,34 93,71
24 IDEAS -1,28 32,86 29,40 -16,27 -22,06
:2 Alt Sektor Ortalamast 123,79 77,59 163,3 52,86
Sektor Ortalamast 54,28 54,16 76,64 67,28
g = PCILT 0,16 -0,02 -0,26 -0,06 0,12
2‘3 o8 Alt Sektor Ortalamast 0,08 0,14 0,05 0,16
Bow
% E: KONTR 0,42 -0,04 -0,33 -0,23 0,30
—"'2 g YEOTK 0,02 -0,08 0,04 -0,07 -0,19
% E Alt Sektor Ortalamast 0,34 0,23 -0,09 -0,03
§ gg IDEAS 1,86 1,13 1,58 20,03 0,22
E 5 Alt Sektor Ortalamast 1,21 0,92 -0,62 -0,83
.:l”)’" Sektor Ortalamast 0,33 0,32 0,08 0,18

Kaynak: Yazarlar tavafindan olusturulmustur.

Aktif Devir Hiz1 (AKDH) sektor ortalamasi ve alt sektor ortalamalarinin (Reklamcilik alt
sektorii hari¢) 1'in altinda kaldig1 gortilmektedir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin tiimii sektor
ve alt sektor ortalamalarinin tizerinde bir performans gergeklestirmislerdir.
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Donen Varlik Devir Hizi (DVDH) reklamcilik hari¢ diger alt sektor ortalamalarinin sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 ve analiz sonuglarina gore tiim girketlerin alt sektor ortalamasinin
tizerinde bir performans gergeklestirdigi goriilmiigtiir.

Alacak Devir Hizi (ADH) sektor ortalamasmin 3,5-4,50 arasinda oldugu, alt sektor
ortalamalarinin ise bunun altinda kaldig1 hatta hukuk faaliyetleri alt sektoriiniin daha diigiik
diizeyde kaldig1 gortilmektedir. Analiz sonuglarina gore tiim sirketlerin alt sektor ortalamalarinin
tizerinde bir performans gosterdigi gortilmekle birlikte IDEAS’1n daha yiiksek diizeyde oldugu
ortaya ¢tkmaktadir.

Stok Devir Hizi1 (SDH) sektor ortalamasinin 5,30-6,30 diizeyinde oldugu, reklamcilik alt
sektorti ve hukuk faaliyetleri (2018-2019 yili harig) alt sektor ortalamalar: sektor ortalamasinin
izerinde ger¢eklesmistir. PCILT ve IDEAS (2018 harig)’m SDH’si hesaplanmamigtir. YEOTK
ise sektor ve alt sektor ortalamalarinin {izerinde bir performans gostermistir. Alacak tahsilat
stireleri ve stokta kalma siireleri ile ilgili yorum devir hizlar1 igin yapildigindan tekrar yorum
yapimamugtir.

Ticarit Bor¢ Devir Hiz1 (TBDH) sektor ortalamasi 3,48-4,32 arasinda yillar i¢inde azalan
bir egilim gostermekte ve alt sektor ortalamalarindan yiiksek bir diizeyde ger¢eklesmistir. Alt
sektorlerdeki tiim sirketlerin TBDH’si tiim yillarda ortalamalarin iizerindedir. Ozellikle hukuk
faaliyetleri alt sektoriinde olan IDEASin ok yiiksek diizeyde devir hizi gergeklestirdigi dikkat
gekmektedir.

Etkinlik Siiresi (ES) ne kadar kisalirsa o kadar iyidir. KONTR ve YEOTK sirketleri
incelendiginde, YEOTK sirketinin gerek kendi sektoriinde gerekse de genel sektor ortalamasina
gore ES’nin daha iyi oldugu goriilmektedir. Bu da nakde doniigiim siiresinin daha etkin oldugunu
gostermektedir. Ayrica nakde doniigiim siiresiyle de desteklenmelidir.

Nakit Dontigiim Siiresi (NDS) ticari borglarini 6demede zorluk yasayip yagamadig ya
da ek bir finansmana gerek duyup duymadigini ortaya koymak adina 6nem arz etmektedir.
Sektor ortalamalarina gore NDS 54-76 giin arasinda artan bir egilimde gergeklesmistir. Sadece
reklamcilik alt sektorii ortalamasi yillar itibari ile daha fazla finansman ihtiyacinin oldugunu
gostermektedir. Mimarlik ve hukuk faaliyetleri alt sektor ortalamalari ise sektor ortalamasinin
iizerinde oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina gére PCILT ve IDEAS (2019 ve 2020
hari¢)’in ticari borglar1 6demede finansmana ihtiya¢ duydugu ortaya ¢ikmaktadur.

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglari/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (IFNAKVYO) sektor
ortalamasi incelendiginde, sektoriin 2018 ve 2019 yillarinda belirli bir diizeyde isletme
faaliyetlerinden nakit akigt sagladigini, 2020 ve 2021 yillarinda ise bu oranin diistiigii
goriilmektedir. Alt sektor ortalamalarina gore mimarhk ve hukuk faaliyetleri alt sektoriinde
2020 ve 2021 yilinda igletme faaliyetlerinden nakit akigin gergeklesmedigi belirlenmistir.
Analiz sonuglarina gore sirketler alt sektor ortalamalart ile kargilagtirildiginda daha az igletme
faaliyetlerinden nakit akig1 sagladig ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.4. Karlilik Analizi
Karhilik analizinde kullanilan oranlar, ROA, ROE; BKM, EFKM ve NKM’dir
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Tablo 11: Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektoriiniin Kavidik Analizi

Oran Sirket il
2018 2019 2020 2021 2022
PCILT 0,31 1,43 5,12 6,91 16,12
z  Alt Sektor Ortalamast 3 4 11
g KONTR 2,34 21,30 9,67 20,73 17,64
= YEOTK 6,85 17,79 15,55 14,39 24,58
E Alt Sektor Ortalamast -2 0 -1 4
sé IDEAS 18,53 0,23 12,42 12,18 32,46
< Alt Sektor Ortalamast -8 0 -18 -20
Sektor Ortalamast 3 5 4 6
PCILT 8,23 33,73 71,68 34,55 60,94
5 Alt Sektor Ortalamast 0 12 28 43
= KONTR 12,32 100,69 27,21 62,17 59,93
% YEOTK 107,21 132,13 69,79 40,33 74,76
£ Alt Sektér Ortalamast -4 0 -2 8
—Eﬁ: IDEAS 25,53 0,28 15,71 21,11 58,14
© Al Sektér Ortalamasi 10 -7 -8 -6
Sektor Ortalamast 6 12 10 14
PCILT 6,53 7,89 8,93 8,46 7,99
Alt Sektor Ortalamast 15 16 13 18
§‘ KONTR 27,49 21,13 23,65 27,03 26,92
7 YEOTK 19,07 25,87 33,50 30,07 22,01
M Alt Sektor Ortalamasi 12 12 11 21
E IDEAS 37,21 28,13 37,03 48,56 55,89
Alt Sektor Ortalamast -53 -42 -56 -26
Sektor Ortalamast 26 27 24 26
PCILT 2,31 2,86 7,06 4,92 4,75
é‘ Alt Sektor Ortalamasi 5 7 4 12
i KONTR 10,04 13,91 12,47 18,89 20,68
’\f YEOTK 11,78 13,40 17,10 15,46 17,74
é‘ Alt Sektor Ortalamasi 6 4 7 22
F—E IDEAS -15,96 -6,47 3,76 14,35 6,12
% Alt Sektor Ortalamast ~ -88 -75 -88 -53
Sektor Ortalamast 14 14 15 21
PCILT 0,19 0,93 4,07 3,78 6,56
Alt Sektor Ortalamast 0 3 3 10
g'j‘ KONTR 2,38 14,82 11,92 21,36 26,19
%  YEOTK 5,53 8,49 11,80 11,75 13,41
% Alt Sektor Ortalamast -5 -1 -4 14
7 IDEAS 24,11 0,25 11,74 12,46 45,48
Alt Sektor Ortalamast -102 -82 -159 -67
Sektor Ortalamast 4 7 6 11

Kaynak: Yozarlar tavafindan olusturulmustur.
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Aktit” Karlilk Orani (ROA) sektor ortalamasi yillar itibari ile %3-%6 arasinda seyir
izlemektedir. Sadece reklamcilik alt sektor ortalamasi pozitif bigimde artan egilimde ve sektor
ortalamasinin iizerindedir. PCILT, 2020 yili hari¢ diger yillar alt sektor ortalamasinin altinda
kalmigtir. Mimarlik ve hukuk faaliyetlerinde yer alan tiim sirketlerin alt sektor ortalamalarin
tizerinde bir karlilik gosterdigi ve artan egilimde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Karlilik Orani (ROE) sektor ortalamast yillar itibari ile arttig1 sdylenebilir. Sadece
reklamcilik alt sektorii ortalamasina gore yillar itibari ile artan bir egilim goriilmektedir. Hukuk
faaliyetleri alt sektorii tiim yillarda, mimarlik faaliyetleri 2018 ve 2020 yillarinda negatif olarak
ger¢eklesmistir. Analiz sonuglarina gore tiim alt sektorlerde yer alan sirketler tiim yillarda artan
egilimde ve yiiksek oranda ROE goriilmektedir.

Briit Kar Marji (BKM) sektor ortalamast %24-%27 araliginda seyir izlemektedir. Hukuk
taaliyetleri alt sektorii ortalamasi incelendiginde tiim yillarda yiiksek oranda briit zararin
varligindan s6z edilebilir. Mimarlik ve reklamcilik alt sektortinde belirli bir diizeyde BKM
bulunmakla birlikte, alt sektor ortalamalari, sektor ortalamalarmnin altinda kalmugtir. PCILIT
yillar itibari ile alt sektor ortalamasinin altinda performans gostermigtir. KONTR ve YEOTK
sirketleri alt sektOr ortalamalarindan daha yiiksek diizeyde BKM elde etmiglerdir. IDEAS ise
bulundugu alt sektor ortalamasi briit zarar olmasina kargin yiiksek diizeyde BKM gosterdigi
soylenebilir.

Esas Faaliyet Kar Marj1 (EFKM) sektor ortalamasi yillar itibari ile artan bir egilim gostermistir.
Ancak alt sektor ortalamalari sektor ortalamasinin altinda kalmigtir. Hukuk faaliyetleri alt sektor
ortalamasinin tiim yillarda yiiksek diizeyde zarar oldugu goriilmektedir. PCILT sirketi alt sektor
ortalamasinin altinda bir performans gostermekle birlikte artan bir egilim gostermigtir. KONTR
ve YEOTK sirketleri ise alt sektor ortalamasinin tizerinde bir performans gostermekle birlikte
artan bir egilim gostermigtir.

Net Kar Marji (NKM) sektor ortalamast yillar itibari ile artis egilimindedir. Hukuk
taaliyetleri alt sektor ortalamasina gore yiiksek diizeyde zarar bulunmaktadir. 2021 yilindaki
%14 seviyesindeki NKM diginda mimarlik alt sektorii ortalamasina gore diisiik bir diizeyde de
olsa zarar bulunmaktadir. Reklamcilik alt sektor ortalamast yillar itibari ile artan bir egilimdedir.
PCILT sirketi ise tiim yillarda belirli bir diizeyde NKM elde etmis ancak alt sektor ortalamasinin
altinda kalmigti. KONTR ve YEOTK sirketleri ise NKM’nin yillar itibari ile artan bir egilimde
olup, alt sektor ortalamasinin ¢ok tizerinde bir performans gostermiglerdir. IDEAS sirketi de
ozellikle 2022 yilinda ok yiiksek diizeyde NKM elde ederek tiim yillarda alt sektor ortalamasinin
gok iizerinde bir performans gostermigtir.

3.2. Dikey Analiz

Dikey analizde girketlerin finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablosu analiz edilmistir.
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3.2.1. Finansal Durum Tablosu Dikey Analiz Sonuglar:

Tablo 12: Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektorviiniin Finansal Durum Tablosunun Dikey Analizi

Sirket Verileri (%) Sektor Ortalamast (%)
5 %ﬂ 5 %’3
¢ = : f
i > g '% % c ¥ i > g '% % s %
5) g E ol > = s 9) g % ol > Y =
= g g = > > < 5 5 0% > B < =
= c ; : p 3 ; :
S A A f ¥ 5 O ¥ A A £ ¥ 5 0O ¥

2018 [81,58 1842 100 12,08 2,68 8524 100 [20,65 79,35 100 1238 746 80,16 100
2019 [78,51 2149 100 11,53 5,06 8340 100 (18,94 81,06 100 11,31 405 8464 100
2020 [77,05 22,95 100 1511 9,08 7580 100 [17,30 82,70 100 13,78 4,65 81,57 100
2021 [45,16 54,84 100 46,39 507 4854 100 (16,09 8391 100 1236 523 8241 100
2022 [59,81 40,19 100 26,17 6,07 67,76 100
2018 [79,74 2026 100 77,67 743 14,89 100 [4127 58,73 100 30,33 2124 4843 100
2019 [8025 19,75 100 70,76 515 24,10 100 [40,76 59,24 100 29,69 1846 51,85 100
2020 (87,80 12,20 100 54,62 3,60 41,78 100 [3421 65,79 100 29,73 13,01 57,26 100
2021 (82,82 17,08 100 61,66 7,88 3045 100 (39,59 60,41 100 30,59 1626 53,15 100
2022 [71,02 2898 100 26,34 43,99 29,68 100
2018 [97.85 2,15 100 89,58 4,03 6,39 100 [4127 5873 100 30,33 2124 4843 100
2019 (9844 156 100 77,01 549 17,39 100 [40,76 5924 100 29,69 1846 51,85 100
2020 (9598 4,02 100 6626 9,01 2472 100 (3421 6579 100 29,73 13,01 57,26 100
2021 [94,557 543 100 51,82 6,21 4197 100 (39,59 60,41 100 30,59 1626 53,15 100
2022 [9055 945 100 63,71 567 30,62 100
2018 61,61 38,39 100 9244 379 3,76 100 [71,04 2896 100 73,80 3,69 2251 100
2019 [66,98 33,02 100 81,94 1341 4,65 100 [6436 35064 100 70,36 3,78 2586 100
2020 [78,65 21,35 100 8191 7,23 10,86 100 [81,95 18,05 100 78,40 687 14,73 100
2021 |77,5 22,85 100 6594 7,82 2624 100 [7027 29,73 100 56,25 1948 2427 100
2022 76,92 23,08 100 6840 378 27,81 100

IDEAS

KONTR

YEOTK

PCILT

Kaynak: Yazarlar tavafindan olusturulmustur.

Varlik dagihmi incelendiginde, hukuk ve muhasebe faaliyetleri ana sektorii ve mimarhk
faaliyeti alt sektorii ortalamalarina gore duran varlik agirhikli bir aktif bir yaprya sahip olundugu,
reklamcilik alt sektoriiniin ise donen varlik agirlikl bir varhk dagiliminin tercih edildigi
goriilmektedir. KONTR, YEOTK ve IDEAS sirketleri alt sektor ortalamalarinin tersine yiiksek
bir oranda donen varlik agirlikli bir aktif yapisina sahip olduklar1 goriilmektedir. PCILT ise alt
sektorii temsil ettigi soylenebilir.

Kaynak dagilimi incelendiginde, hukuk ve muhasebe faaliyetleri ana sektorii ortalamalarina
gore 6zkaynak agirlikh bir kaynak yapisi bulunmaktadir. Mimarlik faaliyeti alt sektoriinde yabanci
kaynak 6zkaynak dengesi olmakla birlikte 2018 yil1 harig diger yillarda 6zkaynak diizeyinin biraz
fazla oldugu soylenebilir. Reklamcilik alt sektor ortalamalar: bize sektoriin varlik finansmanini
yabanci kaynak agirlikli oldugunu gostermektedir. IDEAS 2021 yili yabanci kaynak agirlikli
olsa da diger yillar ana sektor ortalamalarna paralel bir 6zellik gostererek 6zkaynak agirlikl
bir kaynak yapisina sahiptir. KONTR ve YEOTK sirketleri alt sektor ortalamalarinin tersine
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Ozkaynak diizeyinin diigiik oldugu ancak yillar itibari ile 6zkaynak oraninin artiy egiliminde
oldugu goriilmektedir. PCILT sirketi ise alt sektor ortalamalarina benzer olmakla birlikte daha
yiiksek bir yabanci kaynak kullandigr ortaya ¢ikmaktadir.

Varlik ve kaynak kargilagtirmasi kapsaminda K.V. Yikiimliiliikler ile Donen Varliklar
karilagtirldiginda mimarlik alt sektor ortalamasi tiim yillarda belirli bir diizeyde net isletme
sermayesinin varligin1 gostermektedir. Reklamcilik alt sektor ortalamalari ise 2018 ve 2019
yullart harig 2020 ve 2021 yillarinda net isletme sermayesinin oldugu goriilmektedir. KONTR ve
YEOTK sirketlerinin belirli bir diizeyde net igletme sermayeleri oldugu goriilmektedir. PCILT
sirketinde ise sadece 2021 ve 2022 yillarinda net igletme sermayesi bulunmaktadir.

Duran varlik ve Ozkaynak kargilagtirmasi yapildiginda mimarlik ve reklamcilik alt sektor
ortalamalar1 duran varliklarin bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
KONTR ve YEOTK sirketleri genellikle duran varliklarin 6zkaynakla finanse ettigi, PCILT sirketi
ise 2018, 2019 ve 2020 yullar1 hari¢ duran varhiklarini 6zkaynaklarla finanse ettigi goriilmektedir

3.2.2. Kar veya Zarar Tablosu Dikey Analiz Sonuglar:

Tablo 13: Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler Sektoriiniin Kar Veya Zavar Tablosunun Dikey Analizi

Sirket Verileri (%) Sektor Ortalamasi(%)
T T
£ £
< —_— < —_—
N = N =
= < = <
Pt Bt ot ot
< < < 2
] N < N
° = s 5
= =
I 2 2
< .- -] .-
= 8 = g
g 35 g S
= = ot = = =
£ = < 2 £ = < 2
< = = (o < = = @
N g 5 > N g 5 >
= S = 5 = & = 5
) G S g8 = T G N < s
o ~ ] = = o . ~ ] = 153
S - x s S £ = g =~ - £ = =
= 8 = g 2 2 5 = 8 = S g = =
= o O = = = =2 = - &} = = = =2
. = s b 2 = = B = g = 2 = £ §=
= = < = 2 = Z = = = 2 = ] =
] 7 = = = = s = Zn = o= = = s =
=| £ s £ g k] s E B 2 b= g 3 g = =
=1 = 14} 2 = Z = = 17} 12} =) B 4 = = 17}
2018|100 62,79 37,21 53,18 -15,96 -16,64 18,33 27,99]-153,07 -53,07 32,69 -85,76 -87.,91 -88,99 -104.,28
2019|100 71,87 28,13 34,61 -6,47 -6,89 245 4,78]-142,21 -42,21 30,41 -72,62 -74,89 -74,88 -82,90
20204100 62,97 37,03 33,27 3,76 3,67 12,55 14,41]-156,36 -56,36 42,36 -98,72 -88,39  -108,74 -135,94
w2
;5 2021|100 51,44 48,56 34,21 14,35 16,33 19,91 17,96]-126,01 -26,01 20,66 -46,67 -52,73 -51,10 -69,33
2 2022|100 44,11 55,89 49,77 6,12 9,72 54,65 52,61
2018|100 72,51 27,49 17,45 10,04 13,03 7,11 3,20] 87,77 12,23 8,09 4,14 5)77 12,30 -4,33
2019|100 78,87 21,13 7,22 13,91 12,92 18,14 1557| 88,42 11,58 806 3,52 4,43 943  -1,13
~ 20204100 76,35 23,65 11,18 12,47 15,73 18,03 13,42} 89,42 10,58 7,77 2,81 6,95 22,14 -1,93
2 2021|100 72,97 27,03 8,13 18,89 27,55 38,02 24,34] 78,82 21,18 629 14,89 22,16 33,74 16,00
S 2022100 73,08 26,92 6,25 20,68 27,84 34,37 23,58
2018100 80,93 19,07 7,29 11,78 10,42 10,70 6,78] 87,77 12,23 8,09 4,14 5,77 12,30 -4,33
20191100 74,13 25,87 12,47 13,40 12,49 12,63 11,05) 88,42 11,58 8,06 3,52 4,43 9,43 -1,13
w 2020]100 66,50 33,50 16,40 17,10 19,37 19,52 14,87 89,42 10,58 7,77 2,81 6,95 22,14 -1,93
S 2021100 69,93 30,07 14,61 1546 20,21 25,15 16,13] 78,82 21,18 6,29 14,89 22,16 33,74 16,00
éu., 20221100 77,99 22,01 4,27 17,74 15,76 17,95 15,49
2018|100 9347 6,53 422 231 048 048 027] 8520 14,80 11,60 320 4,98 7,71 1,02
2019]100 92,11 7,89 5,03 286 2,16 2,17 1,23 83,75 16,25 10,28 5,97 6,95 11,12 4,42
20204100 91,07 8,93 1,87 7,06 691 693 5,19] 86,57 1343 798 545 4,07 8,43 3,44
; 2021|100 91,54 846 3,54 492 376 587 522| 82,19 1781 848 8,48 1228 15,42 12,24
© 2022|100 92,01 7,99 324 475 429 8,18 806

Kaynak: Yozarlar tavafindan olusturulmustur.
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Hukuk ve muhasebe faaliyetleri alt sektor ortalamalari incelendiginde tiim yillarda ve tiim
boliimlerin sonunda zarar yiiklenildigi gortilmektedir. IDEAS ise alt sektor ortalamalarinin
tersine tiim yillarda briit karlihk diizeyini arttirdigini ve bununla birlikte esas faaliyet digindan
elde ettigi gelirlerle net karliligini arttirmistur.

Mimarlik alt sektor ortalamasina gore satiglarin maliyeti ylizdesinin belirli bir diizeyde oldugu
ve 2021 yilinda diger yillara nazaran azaldig1 gortilmektedir. Faaliyet giderleri yiizdesinin yillar
itibari ile azaldig1 goriilmektedir. Tiim yillarda esas faaliyet karliiginin oldugu 2021 yilinda ise
bu oranin %22,6 gibi ¢ok yiiksek bir diizeyde gergeklestigi goriilmektedir. Finansman Geliri
(Giderti) Oncesi faaliyet karinin belirli bir diizeyde var oldugu hatta esas faaliyet karina gore daha
yiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Ancak mimarlik alt sektorii ortalamasina gore 2021
yilinda ytiksek diizeyde donem karlihig1 gergeklesmis olmasina ragmen diger 2018, 2019 ve 2020
yillarinda zarar gergeklesmistir. KONTR ve YEOTK sirketlerinin analiz sonuglari incelendiginde
alt sektor ortalamalari ile kargilagtirildiginda tiim boliimlerdeki karlilik oranlarinin daha yiiksek
oldugu ve tiim yillarda belirli bir diizeyde (2021 ve 2022 yillarinda daha yiiksek) donem karlihig1
gergeklestirmistir.

Reklamcilik alt sektor ortalamasina gore satiglarin maliyeti yiizdesinin belirli bir diizeyde
oldugu ve 2021 yilinda diger yillara nazaran azaldig1 goriilmektedir. Faaliyet giderleri ylizdesinin
yillar itibari ile azaldig1 gortilmektedir. Mimarhk alt sektorii ortalamalarina benzer bir egilim
gostermigtir. Mimarlik alt sektoriinden farkli olarak tiim yillarda artan oranda belirli bir diizeyde
donem karlihigi bulunmaktadir. PCILT girketi ise alt sektor ortalamasinin altinda karhlik
gostermis olsa da genel olarak benzer bir faaliyet performansi gergeklestirmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorti, agirlikli olarak hizmet iireten sirketlerden
olugmaktadir. Dolayisiyla sirketlerde stok bulunmamaktadir ya da aktif toplami igerisinde oldukga
diigiik diizeydedir. Sektor, {i¢ ana alt sektorden olusmaktadir. Bunlar; reklamcilik, mimarlik ve
mithendislik faaliyetleri ve ilgili teknik danigmanlik ve hukuk faaliyetleridir.

Sektoriin aktif yapist incelendiginde, sirket varliklarinin ¢ogunlugunun donen varliklardan
olustugu goriilmektedir. Bu da sektoriin likit ¢alisgan bir sektor oldugunu gostermektedir.
Bununla beraber kaynak yapisina bakildiginda hukuk faaliyetleri harig, toplam yiikiimliiliiklerin
kaynak toplamu igindeki payinin genel olarak %70 ile %95 araliginda oldugu goriilmektedir.
Sirketlerin toplam yiikiimliiliiklerinin ¢ogunlugunu kisa vadeli yiikiimliiliikler olugturmaktadir.
Uzun vadeli ytikiimliilitklerinin genel toplam igerisindeki pay1 ise oldukea diigiiktir.

Sirketlerin FKO’lart alt sektor ortalamalarinin tistiinde olmasina ragmen girket oranlarinin,
sektor faaliyet oranlar1 ve FGKO’nin ortalamalarinin tistiinde olmast, girketlerin finansal bir risk
tagimadig: seklinde yorumlanabilir.

Bunlara ek olarak girketlerin karlilik gostergeleri de genel olarak ortalamanin itistiindedir.
Bu da sektordeki isletmelerin etkin ve verimli ¢aligtigini gostermektedir. Ancak, sektor igerinde
alt sektor olan reklamcilik sektoriiniin diger sektorler igerinde daha diisiik performansa sahip
oldugu da goriilmektedir. Ayrica tiim alt sektorde yer alan sirketlerin dikey analiz tablosunda,
finansman oncesi faaliyet karhiliklarinin esas faaliyet karhiliklarina gore tiim yillarda daha fazla
oldugu goriilmektedir. Bu durum esas faaliyet dig1 gelirlerinin daha fala oldugunu gostermektedir.
Benzer durum hukuk faaliyetleri alt sektorii harig tiim alt sektorler igin gegerlidir.
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Reklamailik sektoriinde faaliyet gosteren PCILT sirketinin finansal anlamda en basarisiz girket
oldugu soylenebilir. Diger taraftan hukuk faaliyetleri alt sektorii varliklarini 6zkaynaklariyla
tinanse eden tek alt sektordiir. Ayn1 zamanda bu sektorde faaliyet gosteren IDEAS sirketinin
olagandis1 oranlar1 da dikkat gekmektedir. Fakat 2021 ve 2022 yilindaki oranlar1 daha rasyonel
bir seyir izlemektedir. Mimarlik ve miithendislik faaliyetleri ve ilgili teknik danigmanlik alt
sektoriiniin daha istikrarli ve finansal performans agisindan daha bagarili oldugu s6ylenebilir.
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Bolim 5

Ulagtirma ve Depolama Sektorii Finansal Analizi

Hatice Cenger’

Ozet

Yaygin olarak uygulanan finansal analiz yontemleri sektorden sektore degisebilir. Sunulan veriler
araciligiyla firmanin yillar itibari ile kendi igerisinde ve rakipleri arasindaki finansal yapilarini
kargilagtirmak amaciyla kullamilan en yaygin ve giivenilir tekniklerden biri oran analizidir. Oran
analizi, mali tablolar igerisinde, birbiri ile ilgili kalemler arasinda matematiksel iligki kurarak ¢ikan
sonucun yorumlanmasidir. Bu analiz yardimiyla elde edilen verilerin farkliliklart incelenebilir,
endiistriler ve sirketler arasinda oran araciligy ile elde edilen bilgiler karsilagtirilarak analiz sonucunda
sektoriin genel mali durumu da belirlenebilir.

Bu baglamda; galigmada Istanbul Borsa’da iglem goren Ulagtirma ve depolama sektoriiniin finansal
performansi, finansal oranlar aracihigy ile analiz edilmigtir. 2018-2022 donemlerine ait verilerin
kullanildigy aragtirmada, segilmig finansal oranlar kullanilarak analiz gergeklestirilmis, elde edilen
sonuglar degerlendirilmistir. Caligmada segilmis oranlar bilango ve gelir tablosu verileri yardimiyla
EXCEL kullanilarak hesaplanmustir.

1. Giris

Faaliyet gosterdigi sektor fark etmeksizin girketler hakkinda agik ve anlagilir bilgiye ulagmak
i¢in finansal bilgilerin hayati 6neme sahip oldugu yadsinamaz bir gergektir. Ayni alanda faaliyet
gosteren sirketlerin finansal durumlarinin incelenmesi, kapasiteleri, tiretim ve satig miktarlari gibi
taktorler, sirketlerin finansal durumunu etkileyen oldukea degisken faktorlerdir. Finansal analiz
yontemleri tam da bu noktada devreye giriyor. Finansal analiz girketin zayif ve giiglii yonlerinin
tespit edilmesinde, gii¢lii yonlerin korunmasina ve artirilmasina zayif yonlerin diizeltilmesine
olanak saglayan tekniklerdir.

Bu baglamda; caligmada Istanbul Borsa’da islem goren ulastirma ve depolama sektorii
finansal performansi finansal oranlar aracilig ile analiz edilmistir

Bir iilkede ekonomik kalkinmay: ve refahi etkileyen 6nemli faktorlerden biri de ulagimdir.
Ulagimin gelismesiyle, giiniimiizde ekonomik biiylime ve kiiresellesme ile hizli bir gekilde
degismektedir. Ulagtirma sirketleri, iirtin ve hizmet yelpazesini genigletmek ve kalitesini
tyilestirmek ve bununla nihai olarak pazar paylarii artirmak ve yeni pazarlara girerek ayni
anda tretim siireglerine esneklik katmak ve maliyetleri azaltmak igin diizenli olarak finansal
performansint artirmak ister. Ote yandan, Ulagtirma sirketleri tarafindan belirlenen engellerin
gogu, fon eksikligi veya yeniligin yiliksek maliyetleri gibi mali niteliktedir.

1 Ogr.Gor.Dr. Mugla Sitki Kogman Universitesi, Fethiye Isletme Fakiiltesi, Isletme Boliimii, cenger@mu.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0002-5703-2201
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Diinyadaki niifus artiglari, tedarik zincirindeki karmagiklik ve lojistik sektoriindeki gelismeler
ile yiik tasimaciligr yapabilmek i¢in ulagima olan ihtiya¢ artmaktadir. Yiik tagimacihiginda
giivenligi saglamak, muhtemel ihtiyaglarin daha hizli bir gekilde miigterilere ulagtirilmasi
ve ey zamanh olarak yolcu tagimacihgimin da gelistirilmesi talep edilen ihtiyacin bagim

¢ekmektedir(Biiytikozkan ve Mukul, 2018).

Ulagtirma sektorii hizmet odaklidir ve bu yiizden hizmetin soyut olmasi nedeni ile
depolanmasi s6z konusu degildir. Hizmetlerin iiretimi ve satigt ayni anda yapilmaktadir. Bu
nedenle talebi kargilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir. Kapasite fazlaligi kaynaklarin israfina,
kapasite azlig1 satig firsatlarinin kagirilmasina neden olacaktir. Bu nedenlerden dolay1 da ulagtirma
sektoriinde sabit maliyetler yiiksektir. Bu da sermayenin 6nemini artirmaktadir. Ozellikle alt yapt
vatirimlarinin devlet tarafindan yapilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle az gelismig
tilkelerde devlet kaynaklarinin yetersiz olmast, alt yap1 yatirimlarina yerel veya yabanci sirketlerin
katihmin gerektirmektedir.

Ulagtirma sektorii ekonominin diger sektorleri ile etkilesim halindedir ve bir¢ok sektore olumlu
katki sunmaktadir. Ancak yakit kullanimi nedeni ile de ¢evreye olumsuz etkisi bulunmaktadir.
Ulagtirma sisteminin siyasi, ekonomik ve toplumsal etkileri yadsinamaz diizeydedir. Bu nedenle
yatirimlarin bu yonde degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Ulagtirma ve depolama sektorii 2018-2022 donemlerine ait verilerin - kullanildigy
aragtirmada, segilmig finansal oranlar kullanilarak analiz ger¢eklestirilmis, elde edilen sonuglar
kargilagtirilmigtir. Caligmada segilmis oranlar yillik bilango ve gelir tablosu verileri yardimiyla
EXCELde hesaplannugtir. Incelemeye konu olan yillar 2018-2022 yillarimi kapsamakta ve
ozellikle 2019-2021 yillar1 pandeminin etkilerinin gortildiigii yillardir. Bu nedenle analiz bu
kapsamda degerlendirilmistir.

COVID-19, yerel bir saglik krizinden bir pandemiye doniigmiig ve diinya gapinda tilkeleri
etkiledigi gibi pandeminin kiiresel borsalarin performans: {izerinde de etkileri olmustur.
COVID-19 sonucu, birgok sektorle birlikte ulagim sektorii de bu siiregten olumsuz yonde ve
derinden etkilenmistir. Zorunlu bir faaliyet olarak goriilen ulagim sektort, sosyal mesafeye
uyulmasinin kesinlegmesi ve sokaga ¢ikma kisitlamalarinin da karara baglanmasi ile faaliyetlerini
zaman zaman durdurma agamasina gelmistir.

2. Tiirkiye ve Diinyada Ulastirma ve Depolama Sektorii

Insanhik tarihi kadar eski olan ulagtirma sektorii tarihi, insanligin bir yerden diger yere
hareketini saglayan 6nemli bir olgudur. Teknolojinin ilerlemesi ile birlikte bu olgu gelisimine
devam etmis ve etmeye devam edecektir. Once vyiiriiyiis, sonrasinda yiizmekten olugan ilk
cagdaki ulagim, hayvanlarinda siirece dahil edilmesi ile ilerlemis, insanlarin daha uzun mesafelere
daha kisa siirede ulagmasina katki sunmugtur. Tekerlegin icadindan sonra sanayi devrimine kadar
olan siiregte agir yiiklerin taginmasinda yelkenli gemiler ve kayik ile suyolu ulagtirma tagimaciligt
verimliligini artirmigtir(Giinay, 1989).

Buharin icadi demiryolu ve deniz yolu tagimaciligini gelistirmistir. Buna ilaveten hiz, yolcu
sayist ve yiik miktar1 artmugtir. Akabinde Igten yanmali motorun icadiyla karayolu ve havayolu
tagimaciligi ile uzak mesafelere kolay ulagim olanagr dogmustur(Tamgelik, 2010).

Mallarin, insanlarin ve bilginin hareketi insanoglunun o6nemli kaygilarindan biridir.
Hareketlilik ve erisilebilirlikteki kayda deger artig, modern ekonomik kalkinmay: destekleyen
onemli unsurlardan biridir. Bu nedenle, ortaya ¢ikan kiiresellesme ve serbestlesme nedeniyle
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1950’1 yillarda kiiresel emek ve kaynaklar daha verimli kullanilmaya baglanmug, insan ve yiik
hareketleri ve bunlarla ilgili bilgiler bu siiregte 6nemli bir rol oynamistir(Rodrigue vd., 2009).

Bir hizmet sektorii olarak ulagim, sosyal, ekonomik ve hatta ¢evresel etkileri agisindan 6nemli
bir faktor olarak degerlendirilebilir. Ulagtirma endiistrisini hangi bilesenlerin olusturdugunu
vurgulamak i¢in uluslararasi siniflandirmalar kullanilabilir.

Yiik tagtmaciligs siireci, iirtin/tirtinlerin tiirii, finansal kogullar, teslimat gereklilikleri ve tagima
sistemleri gibi spesifik tagima kriterlerini belirleyen bir alim-satim anlagmasiyla baglar(Lun vd.,
2010).

Ulagtirma sistemleri verimli bir gekilde yiiriitiildiiglinde ekonominin tamamini etkileyen
ckonomik ve sosyal faydalar saglar. Aksi takdirde eksik yiiriitiildiigiinde firsatlarin kagirilmasi
veya azalmasi nedeniyle ekonomik maliyetler ortaya ¢ikabilir. Ayrica ulagim gz ard1 edilemeyecek

sosyal ve gevresel yiikleri de tagimaktadir (Rodrigue vd., 2009).

Coyle ve digerleri (2000) tarafindan belirtildigi gibi; verimli ve ucuz bir ulagim sistemi,
pazarda daha fazla rekabete, liretimde daha biiyiik 6l¢ek ekonomisine ve mal fiyatlarinin
diigmesine katkida bulunur.

Ulasurma genel anlamiyla {irtin tagimadir. Ulastirma faaliyetinin yerine getirilebilmesi
i¢cin havayolu, karayolu, denizyolu ve demiryolu olmak iizere dort tagima yontemi
kullanilmaktadir(Giimiig, 2012). Uretilen sermayenin, mal ve hizmetlerin yer degistirmesinde
onemli faktor, ulagim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkelerin kalkinmasi agisindan 6nemli
etkileri olan ve insan hayatinin 6nemli bir pargasi haline gelen ulagtirma, ihtiyaglarin bir yerden
bir yere giivenli ve istenilen siirede gergeklestirilmesine olanak saglamaktadir(Deniz, 2016).

Bu sanayinin alt sektorlerine bakildiginda; denizcilik, sivil havacilik, karayolu ve demiryolu
sektorleri sirastyla ana katki saglayicilardir. Ulagtirma sektoriiniin kuralsizlagtirma ve 6zellegtirme
politikalar1, hiikiimetlerin ulagtirma araglarinin, havalimanlarinin ve limanlarin yonetimini,
isletmesini ve miilkiyetini birakmasina yol agti. Bu durum hem ulusal hem de uluslararasi
tagimacilik sektoriiniin yeniden diizenlenmesine olanak saglamustir (Rodrigue vd. 2009).

Bir diger onemli faaliyet ise depolamadir. Depolama faaliyeti, tedarik edilen hammadde,
malzeme ve pargalarin, yar1 mamul ve mamullerin uygun sartlar altinda belli bir siire muhafaza
edilmesidir. Depolama faaliyeti, iiretimin kesintiye ugramamasi igin materyalleri depolayarak
miigteri memnuniyetinin saglanmasina olanak sunmaktadir. Depolama faaliyeti i¢in 6nemli
faktorler; depolarin yeri, dagitim depolarmin biyiikligii, faaliyet tipi vb. olarak ifade
edilebilir(Sen, 2014).

Zaman igerisinde meydana gelen teknolojik yenilikler, ulagtirma sistemlerinde de kendini
gostermistir. Ulagtirma sektoriindeki bu geligmeler diinya tilkeleri arasindaki iligkiyi giiglendirerek
kiiresellesme siirecinin de hizlanmasina katkida bulunmustur.

Son yillarda, diinyadaki ulagimin biiyiik bir orani, yolcu ve yiik tagimaciligina ilaveten
multimodal ve intermodal sistemlerden yararlanmaktadir. Bu yontemler ¢evreye duyarli, hizl,
ckonomik ve giivenli tagimaya uygun modellerdir(Makina Miihendisleri Odasi, 2012).

Tedarik zinciri iginde, iiretim ve satig yerleri degisik iilkelere dayanan birgok hammadde,
tiretim igin farkli iilkelerde bir araya getirilirken satig igin bagka tilkelere sevk edilmektedir. Bu
faaliyetler gerceklestirilirken; maliyet, kaliteli iiriin, hiz gibi faktorleri destekleyen modellere yer
verilmektedir. 2015 yili 1. ve 2. ¢eyrek TUIK verileri degerlendirildiginde biiyiime hiz1 sabit
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fiyatlarla % 2,5 olup 2. geyrekte biiyiime hiz1 % 3,8 olarak hesaplanmugtir. Tiirkiye, kiiresel
ckonomik krize ortaminda olmasina ragmen, 2015 yili ilk 6 ay sonuglarina gore yaklagik % 3,1
bityiime ile kapattig1 goriilmektedir.

Diinya ticaretinin geligmesinde belkemigi haline gelen faktorlerden biri lojistiktir. Lojistik
taaliyetleri igerisinde bulunan ulagtirma, maliyetlerde yaganan artig ve azaliglar, iiriin fiyatlarinin
belirlenmesi ile ekonominin gelistirilmesinde 6nemli rol oynamustir. Uluslararast tagimacilik
igin aktarma merkezi konumunda bulunan tilkemiz cografi agidan 6nemli bir yere sahiptir ve
lojistik altyapinin geligtirilmesi igin ¢aligmalar hizla stirmektedir. Bu baglamda; 3. Koprii, 3.
Havalimani ingaati, boliinmiis yol projeleri, Marmaray tren hatt1 ve araglar i¢in Marmaray treni,
Gebze —Orhangazi-Izmir otoyolu projeleri Tiirkiye’nin 2023 ekonomik hedeflerine ulasmasint
kolaylagtiracak altyap1 ¢aligmalaridir(Miisiad Aragtirma Raporu, 2016).

2023 i¢in konulan ihracat hedefi 500 milyar dolar (350 milyon ton) olup, bu hedefe uygun
bir lojistik altyapr halihazirda yoktur. Bu baglamda, sektoriin biiytimesi igin lojistik faaliyetlerinde
alt yapr planlarinin dogru yapilmasi ve planin hayata gegirilmesi gerekir(Miisiad Arastirma
Raporu, 2016).

Siirdiirtilebilirlik igin lojistik sektoriinde hareketlilikle birlikte, kaynaklarin verimli tiiketimi,
adil ve serbest rekabet zemininin olusturulmasi, hizmette kalite artirilmasi, enerji verimliligi
ve cevreye duyarlilik, giivenlik ve emniyet, egitim-bilim-teknoloji, i boliimii, yatirimlarin
tinansmani ve tanitim konulart da 6nem arz etmektedir(Miisiad Aragtirma Raporu, 2016).

Lojistik hizmetleri, uluslararast para fonuna gore diinya biyiikligii GSYH % 29una
denk gelmektedir. Tiirkiye’de bu oranin %20 oldugu goriilmektedir(Sen, 2014). ABD’de
gergeklestirilen bir ¢aligmaya gore; yalnizca tagima sektortiniin 2016 yilinda 4 trilyon dolar bir
gelir yaratmasi beklenmektedir. 2011 yilindan buyana tagimacilik sektorti, yillik %7 oraninda
bityiimiigtiir (http://cerasis.com/2015/04/22/logistics-infographic/).

Ayr1 ayr1 tagima modlarina bakildiginda hava tagimacilik sektoriiniin kiiresel degeri 70 milyar
dolar olarak goriilmiigtiir. 2008-2013 arasinda hava tagimacilik sektorii %4,6 ek deger meydana
getirmistir. Asya havayolu tagimalar1 % 6,5 deger artig1 yaratmustir. Tagimaciligin % 42’si Avrupa
ve Kuzey Amerika arasinda meydana gelmistir. Deniz tagimaciliginin kiiresel degeri 54 milyar
dolardir. Diinya ticaretinin % 80’1 deniz tasimacilig: faaliyetleri ile yapilmaktadir. Ekonomik kriz
dikkate alindiginda; 2008-2013 arasinda en iyi 20 iginde yer alan gemi tagimacilig sirketlerinin
6,5 milyar dolar degeri diigmiigtiir. Kara tagimacilig1 sektoriiniin global degeri 2 trilyon dolardir.
Kara tagimaciliginda her yil 8 milyar ton/y1l malzeme tagimaciligi gergeklestirmektedir. Modern
ckonomilerden 150 kilometreden daha az mesafelerde %85 oraninda kara tagimacihigy tercih
edilmektedir. Dogu Avrupa’da kara tagimaciligr siirekli olarak yiikselmektedir(http://www.
worldbank.org)
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2.1.BIST’e Kayith Ulagtirma ve Depolama Sektorii

Tablol. Avastirmaya Konu Olan Firmalar

BEYAZ |BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A.S.

CLEBI | CELEBI HAVA SERVISI A S.

GSDDE | GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE TICARET A.S.
PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

RYSAS | REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.

TLMAN | TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A.S.

TUREX | TUREKS TURIZM TASIMACILIK A.S.

THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

(N[N |G| |||~

Borsa Istanbul’da islem goren hisseler yilda 4 kez gozden gegirilerek BIST 100 endeksinde
yer alacak gekilde revize edilmektedir. Cesitli sebeplerle endeks kogulunu saglamayan hisseler
endeks dis1 kalirken, yeni hisseler endekse dahil edilmektedir. Boylelikle farkli tarihlerde
endekste islem goren hisse senetlerinin performanslarinin birbirleriyle kargilagtiriimasina olanak
saglanmasi agisindan endekse 2018-2022 yillarinda dahil olan firmalar incelemeye alinmistir.
Giir-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S. firmasina ait verilere ulagilmadigindan analiz
kapsami diginda brrakilmugtir.

Borsa Istanbul’a kayitlh durumda bulunan ulagtirma sektoriine ait sirketler hakkinda genel
bilgiler agagida verilmistir.

Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.
1993 yilinda faaliyetine baglayan Beyaz Filo Kiralama 2012 yilinda halka agilmig olup

Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Tiirkiye’de lider konumda olan Renault, Citroen,
Opel, Peugeot, DS markalarinin yetkili saticiligini uluslar arasi standartlara uygun bir sekilde
yurtitmektedir. Sirket yeni arag filo satig1 ve perakendeciligi, otomobil miizayedesi, satig sonrast
hizmetler konularinda aktif olarak faaliyette bulunmaktadir(https://www.beyazfilo.com.tr).

Celebi Hava Servisi A.S.

1958 yilinda Tiirkiye’nin ilk 6zel yer hizmetleri sirketi Celebi Hava Servisi Ankara Esenboga
Havaalanr'nda kurulmastyla havacilik sektoriine adim atan firma olmustur. Ik hizmetleri, Iran
Air’a ve Sebana Belgian Airlines’a verilmistir Bugiin; rampa, yolcu, kargo ellegleme, depo
yonetimi, koprii operasyonu, kamyon tagimaciligi, genel havacilik, havaalan1 dinlenme salonu
yonetimi ve premium hizmetler ile tiirk sivil havacilik sektoriinde entegre hizmetlerin en bagarili
orneklerinden biridir.

Celebi Hava Servisi, 13.000’1 agkin galiganiyla 3 kitada, 5 iilkede ve 40’1 agkin istasyonda
faaliyetlerini siirdiiriiyor. Amaci, cografi kapsamini daha gelismekte olan pazarlara dogru
genigletmenin yaninda, Odiillendirici istthdam firsatlar1 saglamak ve ortaklarinin hizmet
ihtiyaglarini kargilamaktir (https://www.celebiaviation.com/tr/turkiye)

GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.

19 yil boyunca leasing faaliyetlerinde bulunan GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve
Ticaret A.§. 1992 yilinda kurulmugtur. 1995 yilindan beri hisseleri borsada islem gormektedir.
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2011 yilindan beri yiik gemilerine yatirim yaparak, uluslararasi deniz tagimacihigi alaninda da
faaliyet gostermeye baglamugtir. Denizcilik sektoriindeki faaliyetlerini GSD Denizcilik A.S. ve
GSD Shipping B.V. sirketleriyle yiirtitmektedir(https://www.gsdmarin.com.tr).

Pegasus Hava Tagimaciligt A.S.

Tiirkiye’de havacilik sektortinii degistiren ve u¢manin herkesin hakki olduguna inanan Pegasus
Hava Yollar1, 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirnm ve Net Holding’in ortak girigimiyle yurtigi
ve yurtdisinda, yurtiginden yurtdigina ve yurtdigindan yurtigine tarifeli ya da tarifesiz ugak seferleri
ile yolcu, yiik ve posta tagimacihigi yapmak amaciyla kurulmustur Istanbulda kurulmustur. May1s
1990°da ilk ugusunu gergeklestiren Pegasus, 2005 yilinda ESAS Holding tarafindan satin alinmus.
Ayni y1l Kasim ayinda diigiik maliyetli havayolu tagiyicist olarak tarifeli i¢ hat seferlerine baglayarak
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 4. tarifeli havayolu olmustur. Sirket 2013 yilinda halka agilmig olup,
sermayelerinin %34,51’lik kismi borsada iglem gormektedir(https://www.flypgs.com).

Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

1989 yilinda kurulan ve resmi merkezi Istanbul, yonetim subeleri Ankara, Adana, Adapazari,
Antalya olan Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.§ tagimacilik ve lojistik alaninda faaliyet
gostermektedir. 2006 yilinda hisseleri borsada iglem gormeye baglamigtir. Bugiin itibariyle,
600’iin tizerindeki 6zmal tir ve ihtiyag halinde kiralik tirlar ile faaliyetlerini yurtigi ve yurtdiginda
stirdiirmektedir. 1994 yili sonunda ulagilan sefer sayis1 3000’in lizerinde olmustur. Sirket soguk
hava ve tekstil depolarinda radyo frekans ve barkod sistemleri ile miisterilerine depo yonetimi
hizmeti sunmaktadir. Otomotive sektoriinde tam zamaninda {iretim, dagitim ve toplama
faaliyetleri gergeklestirerek, miigteri ve onlarin tedarikgileri ile internet tabanl uygulamalarla
elektronik ortamda bilgi saglayip, arag/yiik optimizasyonu yaparak, maksimum kapasite
kullanim ve performansi saglamaktadir. Bununla birlikte siiriicii takip sistemi kullanarak, stirticii,
yiikleme/bogaltma siirelerine iliskin performans: takip etmektedir (https://www.reysas.com.tr).

Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

Diinyanin biiyiik denizleri ile baglantis1 olan Karadeniz’in kiyisinda bulunan Trabzon Limam
1996 yilinda 30 yillik igletme hakki devri metodu ile 6zellegtirme siirecine girmigtir. Liman stratejik
bir noktadadir giinkii Iran, Irak, Rusya ve Tiirk Cumhuriyetleri transit yolunun baslangicinda
bulunmaktadir. Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. borsada islem goren ilk limandir. 2018 yilinda
sermayesinin %30’luk bir oran ile halka agilmistir (https://www.trabzonport.com.tr).

Tureks Turizm Tasimacilik A.S.

2002 yilinda kurulan Turex Turizm A.§. turizm, personel, sehir igi toplu tagimacilik, banliyo
ve kirsal alanlarda karayolu tagimaciligi yapmaktadir. Buna ilaveten 6zel ve kamu kuruluglarina
servis hizmetleri saglayan firma, filo ve bireysel olarak ara¢ kiralamaktir. Firma Nisan 2021
tarihinde halka arz edilistir(https://www.turex.com.tr/)

Tirk Hava Yollar: A.O.

Tiirk Hava Yollar1 A.O. 20 Mayis 1933yilinda 5 ugak ile kurulmustur. Tlk yurtdisi ugusunu
Istanbul’dan Atina’ya 1947 yilinda gergeklestirmistir. Bugiinlerde diinyamin en fazla iilkesine
ug¢an hava yolu olarak faaliyetine devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdigt her tiirlii hava tagimacilig
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Tiirk Hava Yollar1 A.O. 1990 yilinda halka agilmistir(https://
www.turkishairline.com).
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3. Ulagtirma ve Depolama Sektorii Mali Analizi

Tablo 2. Analizde Kullanidan Orvanlar

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran (CO)

Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit Test Orani (ATO)

(Donen Varliklar- Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Nakit Oran (NO)

(Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar

MALI YAPI ORANLARI

Kaldira¢ Oran1 (KO)

Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasif

Toblam Yabanci Kaynaklarin
Ozkaynaklara Orani (TYK/OZS)

Toplam Yabanci Kaynak/ Ozkaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Borca Orani1 (KVYK/TB)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Borg

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Borca Oran1 (UVYK/TB)

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Borg

Duran Varliklarin Ozkaynaklara
Oram

Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Maddi Duran Varliklarin
Ozkaynaklara Orant

Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Duran Varliklarin Siirekli
Sermayeye Orani

Duran Varliklar/ (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar)

Faiz Kargilama Orani

Faiz Vergi Oncesi Kar/Faizler

FAALIYET (AKTIVITE) ORANLARI

Stok Devir Hiz1 (SDH)

Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stoklar

Alacak Devir Hizt (ADH)

Net Satiglar/ Kisa Vadeli Ticari Alacaklar+ Uzun Vadeli Ticari
Alacaklar

Alacak Tahsil Siiresi (AOTS)

360/Alacak Devir Hizi

Ozsermaye Devir Hizi (OZSDH)

Net Satiglar/ Ozkaynaklar

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1
(NCSDH)

Net Satiglar/ (D6nen Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Varlik Devir Hiz1 (VDH)

Net Satiglar/Toplam Pasif

Duran Varlik Devir Hizt
(DUVDH)

Net Satiglar/ Duran Varliklar

Karlilik Oranlar1

Briit Kar Marji (BURKM)

Briit Satig Kar1/ Net Satiglar

Net Kar Marjt (NETKM)

Donem Net Kari/ Net Satiglar

Ozsermaye Karlihg: (OZSK)

Daonem Net Kari/ Ozkaynaklar

Aktif Karlihig: (AKTK)

Donem Net Kari/ Aktif Toplanm

3.1. Oran Analizi

3.1.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari igletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme veya yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giiciiniin Ol¢iilmesinin yaninda igletmenin ¢aligma sermayesinin yeterliligini de 6lgen

oranlardir.
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Tablo.3 Likidite Oranlar

CO BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.

2018 2.29 1.18 0.95 1.24 0.44 2.55 0.75 0.87 1.28
2019 1.68 0.8 0.18 1.28 0.32 2.73 1.06 0.8 1.11
2020 1.56 0.87 0.17 0.82 0.5 491 1.27 0.65 1.34
2021 1.55 1.14 5.09 1 0.57 4.74 1.7 0.73 2.07
2022 1.16 1.49 5.38 1 0.95 3.42 1.06 0.88 1.92

Ortalama | 1.648 1.096 | 2.354 1.068 | 0.556 3.67 1.168 0.786

ASTO | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.

2018 1.97 1.15 0.94 1.22 0.43 2.54 0.75 0.83 1.12
2019 1.62 0.78 0.17 1.26 0.31 2.72 1.06 0.75 1.01
2020 0.88 0.85 0.16 0.81 0.49 49 1.2 0.6 1.29
2021 0.81 1.12 5.06 0.99 0.57 4.71 1.61 0.69 2.11
2022 0.79 1.46 5.36 0.97 0.94 3.39 0.99 0.84 1.99
Ortalama 1.072 | 2.338 1.05 0.548 3.652 1.122 0.742
NO BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.
2018 0.21 0.56 0.9 0.77 0.18 1.95 0.1 0.42 0.64
2019 0.28 0.33 0.09 0.88 0.2 2.31 0.22 0.42 0.59
2020 0.27 0.55 0.11 0.55 0.35 3.89 0.23 0.28 0.78
2021 0.26 0.68 4.97 0.59 0.41 3.97 0.51 0.4 1.47
2022 0.2 0.96 5.31 0.62 0.61 2.4 0.17 0.57 1.36

Ortalama | 0.244 0.616 | 2.276 0.682 0.35 2.904 0.246 0.418

Oranlar degerlendirilirken sektor ortalamalar1 dikkate alinmamugtir, ¢iinkii bazi firmalarin
ok diistik, bazi firmalarin ise ¢ok yiiksek ortalamaya sahip olmasi sektor ortalamalar hakkinda
yamiltict bilgi vermektedir. Bu sebeple firmalarin analizi onceki yillar ve sektordeki diger firmalar
ile kargilagtirlarak gergeklestirilmigtir.

Likidite oranlari degerlendirildiginde; 2018 y1li igin cari oran1 BEYAZ 2.22 ve TLMAN 2.55
seviyesi ile sektor firmalart igerisinde en iyi iki firma konumuna yerlesmiglerdir. Fakat BEYAZ
firmas1 2022 yilina kadar cari orami koruyamamuig ve diigiirmii, TLMAN 6zellikle pandemi
krizine denk gelen 2020 ve 2021 yillarinda cari oran1 neredeyse ikiye katlamig ve 2022 yilinda
da sektoriin en yiiksek cari oranmna sahip firmalardan biri olmugtur. Benzer sekilde GSDDE
firmas1 da 0,95 diizeyinde olan cari orani, 2020 yilinda 5.09 ve 2022 yilinda ise 5.38 seviyesine
cikararak sektorde en yiiksek cari oran seviyesine sahip firmalar arasinda yerini almistir.

Cari oranin yiiksek olmasi igletmenin kisa vadeli borcunu 6deyebilme giiciiniin yiiksek
oldugunu gosterir, yliksek olmasi demek literatiire gore 2 olabilir veya yukarist olabilir, oran
2’den ne kadar yiiksekse isletme kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme agisindan o kadar rahattir.
Oranin 2°den diigiik olmast igletmenin bor¢ 6deme giiciiniin zayif oldugu anlamina gelirken
ok yiiksek olmast da donen varliklara agirt fon baglandigr anlamina gelir, halbuki 6nemli olan
her varliga gerektigi kadar fon baglamaktir. Gelismekte olan {ilkelerde agisindan cari oranin 1,5
olmasi iy1 kabul edilir.
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Sadece cari orana bakarak igletmenin likidite durumunun iyi oldugunu soyleyemeyiz.
Bununla birlikte diger oranlara da bakmak gerekir. Firmanin finansal durumu hakkinda saglikli
karar alabilmek igin cari oranda sunlara dikkat etmek gerekir; donen deger ve kisa vadeli
borglarin biinyesi ve dagilisi, isletmenin satin alma ve satig sartlari, stoklarini ve alacaklarin
devir hizi, donen degerlerinin ger¢ek degeri ve tiim oranlari yorumlarken dikkat etmemiz
gereken sektor ortalamasi, onceki yillarin kargilagtirilmasi, kullanilan politika ve yontemler ve
anlaml oldugu kabul edilen olgiitler gibi bir takim kriterleri de goz 6niinde bulundurmamiz
gerekir. Demek ki sadece cari oranin yiiksek veya diigiik olmasina bakilmasi yeterli degil, ayni
zamanda yiiksekligin ve diisiikliigii nedenleri ve arkasinda yatan sebeplerin aragtiriimas: gerekir.
Bu sebeple likidite oranlar1 bu baglamda degerlendirilmigtir.

Literatiire gore 0,20 seviyesi normal kabul edilen nakit oran1 degerlendirildiginde; 6zellikle
BEYAZ, TLMAN ve TUREX sektorde lider konuma gelmis ve nakit oranini 2022 yilina kadar
giderek artirmugtir.

2019 yilinda pandemi krizinin ayak sesleri duyulmaya baglamig ve bu etki en gok likidite
oranlari agisindan 2020 yilinda THYAO ve PGSUS ve CLEBI firmalarinda olumsuz etkisini
gostermigtir. Bu durumda likidite oranlar1 agisindan 6zellikle havayolu firmalarinin krizden
olumsuz etkilendigi sOyleyebiliriz. Bu firmalar gerek cari oran gerekse asit test oranlarinda
2019 ve 2020 yillarinda diigiis gostermis fakat 2021 ve 2022 yillarinda tekrar toparlanmaya
caligmiglardir. Bu durum bu firmalarin KVYK’larin1 6deyebilme giiciinii olumsuz etkilemistir.
Havayolu firmalart kendi i¢inde kiyaslanirsa THYAO yollar, PGSUS ve CLEBI firmalarina
gore daha zayif durumdadir denilebilir.

THYAO ve CLEBI ve PGSUS firmalarinin likidite oranlarindaki sikinti pandemi déneminde
en yiiksek seviyelere ¢ikmig ve bu firmalar neredeyse borcu borgla finanse etmenin yaninda
aktifleri de kisa vadeli borg ile finanse etmeye ¢aligmislardir. Bu durum kisa vadeli borglarin
maliyetini de yiikselteceginden THYAO ve CLEBI firmasinin likidite oranlart bundan olumsuz
etkilenmistir. PGSUS ise kredi ve finansman maliyetlerini THYAO ve CLEBI firmalarina gore
daha diisiik seviyede tutabilmistir.

Bu baglamda ulagtirma ve depolama sektoriiniin likidite oranlar1 degerlendirildiginde;
CLEBI ve THYAO firmalarimin ADH ve SDH hizi diismiis, finansman giderleri artngtir.
ADH ve SDH diisiisiiniin negatif etkisi kendini karlihik oranlarinda da gostermigtir. TUREX
ve TLMAN firmalarinin ise ADH artmigtir. BEYAZ firmast 2019 yili diginda ADH artirirken
RYSAS 2019-2020 ve 2021 yilinda az da olsa ADH artirmugtir.

ADH’nin artist olumlu karsilanir, ancak ADH’daki artig kredili satiglarin artmasina pegin
satiglarin azalmasina ve kredi kogullarinin agirlagtirilmasina sebep ise bu durum karlilik oranlarina
olumsuz yansir. TLMAN ve TUREX genel olarak tiim karlihik oranlarini artirirken, RYSAS
firmas1 ADH 2019 yilinda 8,49 seviyesinden 12,32 seviyesine artirsa da 2020-2021 ve 2022
yillarinda bu diizeyi koruyamamigtir. Bu durum tiim karhlik oranlarma da olumsuz yansimistir.

RYSAS Kara tagimaciligi yapmaktadir ve pandemi doneminde mal ve hizmetleri olan talebin
artmasi ile bu durum firmanin hasilatinda artiga sebep olmus ve bu artig likidite oranlarina
pozitif yansimigtir. Ancak sahip oldugu yiiksek kaldirag orani finansman maliyetlerini artirmig
ve bu durum faaliyet sonuglarini olumsuz etkilemistir.

Asit test orani degerlendirildiginde; TLMAN, 2018 yilinda 2,54 olan asit test oranim
pandeminin en yogun etkilerinin goriildiigii 2020 yilinda 4,9 seviyesine tagimugtir. Boylelikle
sektoriin lideri konumuna gelen TLMAN likidite oranlarin1 2018 yilindan 2022 yilina kadar
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neredeyse ikiye katlamig, maliyetleri diigiiriirken satig hacmine de arttirmistir. Gortilmektedir ki
pandemi, deniz tagimaciligini olumlu yonde etkilemis ve maliyetlerdeki artig satiglardaki artigtan
daha diistik gergeklegmistir.

3.1.2.Mali Yap:1 Oranlar:

Mali yap1 oranlar1 genellikle 6z kaynaklarla yabanci kaynaklarin kargilagtirilmasina dayanmakla
birlikte isletmenin 6demesi gereken sabit yiikiimliiliiklerle bu ylikiimliiliikleri 6demekte kullandig1
fonlarin kargilagtirlmasina da dayanir. Isletme varliklarinin degerinin diismesi, gelecek yillar igin
nakit akiglarinin gergeklesmemesi gibi durumlarda bu oranlar 6nem kazanir. Sonug olarak bu
oranlar finansal risk hakkinda yorum yapmamuiza yarar.

Kredi verenler igletmenin finanse edilmesinde, toplam kaynaklar igerisinde 6z kaynagin
paymnin yiiksek olmasim ister. Isletme ortaklari ve yoneticiler ise toplam kaynaklar iginde
bor¢larin payinn belirli sartlar altinda yiiksek olmasini tercih eder. Ciinkii borgla finanse edilen
firma, ortaklar1 tarafindan igletme varliklarina sinirh bir yatirimla, bu isletmenin kontroliinii
ellerinde tutabilirler. Enflasyon oraninin reel kredi faizlerini negatif hale veya ¢ok diisiik oranlara
diigiiriicii etkisinden faydalanabilirler. Faiz giderlerinin vergi matrahindan diisiinebilir giderler
olmas1 borcun gercek maliyetini diigiiriir ve en  6nemlisi ise firma finansman kaldiracindan
taydalanabilir. Finansman yoneticisi veya ortaklar toplam kaynaklar igerisinde borcun payini
artirarak 6zkaynaklar izerinden karliligini artirabilir. Ancak bunun ger¢eklesmesi igin igletmenin
toplam varliklar: tizerinden elde etmeyi umdugu karlilik, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek
olmasi gerekir.

Tablo.4 Mali Yapr Orvanlar:

BORC O. | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.

2018 0.38 0.77 0.56 0.31 0.96 0.38 0.69 0.71 0.60

2019 0.59 0.74 0.44 0.75 0.96 0.33 0.54 0.72 0.63

2020 0.62 0.84 0.41 0.81 0.75 0.25 0.46 0.79 0.62
2021 0.55 0.69 0.3 0.87 0.66 0.26 0.32 0.74 0.55
2022 0.78 0.6 0.26 0.81 0.63 0.22 041 0.69 0.55

Ortalama | 0.584 | 0.728 0.394 0.71 0.792 0.288 0.484 0.73

OZS O. |BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.

2018 0.62 0.23 0.44 0.27 0.04 0.62 0.31 0.29 0.35

2019 0.41 0.26 0.56 0.25 0.04 0.67 0.46 0.28 0.37

2020 0.38 0.16 0.59 0.19 0.25 0.75 0.54 0.21 0.38

2021 0.45 0.31 0.7 0.13 0.34 0.74 0.68 0.26 0.45

2022 0.22 0.4 0.74 0.19 0.37 0.78 0.59 0.31 0.45

Ortalama | 0416 | 0.272 0.606 0.206 | 0.208 0.712 0.516 0.27

T.B/OZS. | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Scktor O.

2018 0.61 3.31 1.27 1.13 22.64 0.62 2.26 2.49 4.29
2019 1.42 2.88 0.77 2.94 21.52 0.5 1.2 2.6 4.23
2020 1.62 5.19 0.7 4.4 2.99 0.34 0.84 3.74 2.48
2021 1.2 2.27 0.44 6.78 1.9 0.35 0.47 2.9 2.04
2022 3.54 1.48 0.35 4.31 1.68 0.29 0.7 2.19 1.82

Ortalama | 1.678 | 3.026 0.706 3912 | 10.146 0.42 1.094 2.784

KVB./T.B | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.

2018 0.91 0.38 0.52 0.85 0.41 0.64 0.74 0.35 0.60
2019 0.98 0.5 0.51 0.3 0.49 0.76 0.69 0.33 0.57
2020 0.97 0.46 0.92 0.27 0.47 0.64 0.6 0.32 0.58

2021 0.98 0.45 0.24 0.28 0.48 0.64 0.66 0.34 0.51
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2022 0.99 0.45 0.33 0.27 0.36 0.76 0.79 0.39 0.54

Ortalama | 0.966 | 0.448 0.504 0.394 | 0.442 0.688 0.696 0.346

UVB./T.B | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.

2018 0.09 0.62 0.48 0.15 0.59 0.36 0.26 0.26 0.35

2019 0.02 0.5 0.49 0.7 0.51 0.24 0.31 0.31 0.39

2020 003 | 054 | 008 | 073 | 053 0.36 0.4 04 |0.38
2021 002 | 055 | 076 | 072 | 052 0.36 0.34 0.34 | 045
2022 001 | 055 | 067 | 073 | 0.64 | 024 0.21 021 | 041
Ortalama | 0.034 | 0552 | 0.496 | 0.606 | 0.558 | 0.312 | 0.304 | 0.304
DUR.V/
OZS |BEYAZ| CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektér O.
2018 034 | 283 | 165 | 249 | 1962 | 06 2.01 273 | 4.03
2019 008 | 2.74 1.7 28 | 1915 | 0.46 1.32 291 | 3.90
2020 016 | 411 | 159 44 | 329 | 028 1.2 397 |238
2021 038 | 212 | 091 [ 591 [ 2.38 0.3 0.94 318 | 2.02
2022 044 | 149 | 073 | 416 | 211 0.54 1.12 244 |1.63
Ortalama | 028 | 2.658 | 1.316 | 3952 | 931 | 0436 | 1.318 | 3.046
MDV/

0ZS BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.

2018 0.01 0.74 0.73 0.01 6.57 0.16 1.94 0.02 1.27

2019 0.01 0.5 0.9 0.01 7.19 0.12 1.23 0.01 | 1.25
2020 0 0.76 1.58 0.02 1.63 0.08 1.1 0.02 | 0.65
2021 0.08 0.49 1.68 0.03 1.22 0.07 0.88 0.01 | 056
2022 0.05 0.34 1.63 0.02 1.3 0.03 1.05 0.01 | 055

Ortalama | 0.03 | 0.566 | 1.304 | 0.018 | 3.582 | 0.092 1.24 0.014

DUV/S.

SER. |BEYAZ| CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektér O.
2018 0.32 0.92 1.02 2.12 0.87 0.97 1.27 1.04 1.07
2019 0.07 1.12 1.22 0.92 0.89 0.91 0.96 1.06 0.89
2020 0.15 1.08 1.51 1.05 1.1 0.82 0.9 1.12 0.97
2021 0.37 0.94 0.68 1 1.25 0.85 0.81 1.09 087
2022 0.43 0.82 0.51 1 1.26 1.87 0.97 1.04 0.99

Ortalama | 0.268 | 0.976 | 0988 | 1.218 | 1.074 | 1.084 0.982 1.07

FVOK/

FAiZ |BEYAZ| CLEBI | GSDDE |PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.
2018 1.05 2.26 1.77 2.24 0.77 9.24 1.52 242 | 2.66
2019 3.75 2.2 0.53 2.77 1.29 20.35 3.27 3.6 4.72
2020 6.7 0.68 -0.54 | -125 | 0.87 32.27 5.22 0.05 | 550
2021 12.78 43 15.9 021 | 0.86 0 492 2.07 | 5.08
2022 5.52 5.05 13.71 2.87 1.51 0 5.16 528 | 4.89

Ortalama | 5.96 2.898 6.274 1.284 1.06 12.372 4.018 2.684

Kaldirag (borgluluk) orani degerlendirildiginde THYAO ve PGSUS firmalar1 borgluluk
oranini artirirken, CLEBI 0,77 olan borgluluk oranini 0,60 seviyesine indirmistir. Yine bu ii¢
firma faizleri kargilama konusunda &zellikle 2020 yilinda ¢ok zorlanmuglardir. Ozellikle PGSUS
firmas: hatasini telafi etmek i¢in toplam kaynaklar igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarini
azaltirken uzun vadeli yabanci kaynaklarini artirmaya galigarak finansal dengesini korumaya
amaglasa da borcu borgla kapatmaya galigmig ve 0,31 olan borgluluk oranini 0,81 seviyesine
tagimugtir. Yine bu ii¢ havayolu firmasi duran varliklarint KVYK’la finanse etmis ve maddi duran
varliklarini incelenen yillar itibari ile gittikge artirmiglardir.
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Pandemi doneminde havayolu firmalar1 finansal agidan olumsuz yonde etkilenmis ve
bu firmalar belirsizligin hiikiim siirdiigii bu yillarda uzun vadeli kredi kullanmay: tercih
etmiglerdir. Kaldirag oraninda havayolu firmalarinin 2020 yilinda en yiiksek seviyelerde oldugu
goriilmektedir bunun Tam aksine yine TLMAN ve TUREX kaldirag oranlarini diiglirmiistiir.
Kaldirag orani agisindan TLMAN 0,38’den 022 seviyesine, TUREX 0.69 seviyesinden 0,41
seviyelerine gerilemigtir. Toplam borg igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin pay1 en yiiksek
BEYAZ firmasina aittir. Firmanin 2018 yilinda 0,38 olan kaldirag orani 0,78 seviyelerine ulagmig
ve borglar igerisindeki kisa vadeli borg tutarint giderek artirmigtir. Bu durum 6zellikle cari oran
ve asit test oraninin yillar igerisinde diigmesine sebep olmustur. Firmanin 2019 yili diginda alacak
devir hizinin artmas ise nakit oranina olumlu yansimug, firma borglanmanin getirdigi avantajlari
kullanarak karlilik oranlarini da artirmistir.

Kaldirag orani degerlendirildiginde en dikkat ¢eken firma RYSAS olmustur. 2018-2019
yillar1 arasinda bu oran 0,96 seviyelerine ulagmig 2020 yilinda 0,75 seviyelerinden 2022 yilinda
0,63 seviyelerine gerilemigtir. RYSAS  kara tagimaciligl yapmaktadir ve pandemi déneminde
mal ve hizmetleri olan talebin artmasi sebebiyle firma hasilatinda diisiis yagamamig ve maliyet
artis1 gergeklesmemistir. Bu durum nakit oranina pozitif yansimugtir.

RYSAS firmasi her ne kadar satiglarini artirsa, likidite oranlarimi diizeltmeye ¢aligsa da
alacaklarin tahsilitinda yaganan sorun ve yiiksek kaldirag orani firmayr olumsuz etkilemistir.
RYSAS incelenen yillar igerisinde UVPB’larini 0,59 seviyesinden 0,64 seviyesine, KVB ise 0,41
seviyesinden 0,36 seviyesinde ulagtirmig ve hatasini telafi etmek istemistir. Yiiksek bor¢lanma
orani, finansman giderlerini artirmig ve karliik oranlari da bundan olumsuz etkilenmistir.
RYSAS ayrica faiz kargilama orani degerlendirildiginde faiz yiikii altinda ezilmis ve borcu borgla
kapatmaya galigmusti. Bu da bize gostermektedir RYSAS firmasi finansman kaldiracindan
taydalanamamustir, bagka bir ifade ile firmanin elde etmeyi umdugu varhk karlihigi yabanci
kaynak maliyetinden daha diigiik diizeyde gergeklestirmistir. Bor¢ agirlikli finansman igletmenin
faiz yiikiiniin artirmaktadir, artan faiz yiikii finansman giderlerinin artmasina sebep olur ve
tinansal riski de artirir. Bu durumda firmalarin kredi degerliligi diisiirebilir.

GSDDE denizcilik 2018 yilinda 0,56 seviyesinde olan kaldirag oranini 0,26 seviyesine
diisiirmiis ve uzun vadeli borglarini azaltarak pandemi doéneminde saglanan diigiik faizli kisa
vadeli borgla finanse olmaya baglamistir. Kisa vadeli borglardaki artis her ne kadar ADH’n1
ozellikle 2020 yilinda 1/3 oraninda diisiirse de 2022 yilinda bu durum katlanarak artmistir. 2020
yilinda yaganan borglardaki ani artig, alacak tahsilatindaki giigliik, firmayi faizleri 6deyemeyecek
duruma getirmigtir, ancak tim bunlara ilaveten satiglardaki artig likidite oranlarina olumlu
yansimug ve Ozellikle nakit orani yaklagik dort kati artmig ve bu olumlu durum duran varliklar/
Ozsermeye oranina da olumlu yansimugtir. Boylelikle GSDDE firmast 2021 ve 2022 yilinda
rahatlamstir.

BEYAZ firmasinin yillar itibari ile 0,38-0,59-0,62-0,55 olan kaldirag oranindan anlasilacag:
iizeri borglarini artirmig ve bu borglar igerisinde %91-%99 Araliginda kisa vadeli borca yer
vermigtir. BEYAZ firmasinin ticari borg devir hiz1 alacak devir hizindan yiiksek olmasina ragmen
satiglarin artmasi, likidite oranlarinin sektore gore iyi durumda olmasi nedeni ile bu durum
firmayr olumsuz etkilememistir. Oranlara bakarak sektoriin en iyi firmasi diyebilecegimiz
TLMAN toplam borg igerisinde %69-%79 seviyesinde kisa vadeli borg kullanmigti. TLMAN
likidite oranlarin1 2018 yilindan 2022 yilina kadar neredeyse ikiye katlayarak artirmig maliyetleri
diigiiriirken, ticari borg devir hizini, alacak devir hizindan daha diisiik diizeyde tutmay1 bagarmus,
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satig hacmini de arttirmigtir. Goriilmektedir ki pandemi deniz tagimaciligini olumlu yonde
etkilemig ve maliyetlerdeki artig satiglardaki artistan daha disiik gerceklesmistir.

Ulagsturma ve depolama sektOriine ait firmalarin 6z sermaye orani degerlendirildiginde
ozellikle havayolu firmalar1 bagta olmak iizere tiim firmalar agisindan 2020 yilinin en olumsuz
donem oldugu soylenebilir. 2019 yilinda yasanan pandemi krizinin etkileri 2020 yilinda
maksimum seviyesine ulagmistir. GSDDE, TLMAN ve TUREX firmalar1 6z sermaye oranlarini
giderek artirirken BEYAZ, CLEBI, PGSUS ve THYAO 2020 yilinda en diisiik 6z sermaye orant
seviyesine ulagmugtir. 2021 ve 2022 yilinda bu durumu az da olsa toparlamaya ¢aligmiglar ancak
yine de sektor ortalamasinin altinda kalmiglardur.

Oz kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar igerisindeki paymin 0,50 olmasi arzu edilen
bir durumdur, bu oran daha da diigiik seviyelerde olumlu sonu¢ dogurabilmesi satiglarin
arzulanan diizeyde olmasina ve finansman giderlerinin diigmesine baghdir. Eger firmalar
yabanci kaynaklarini artirmak istiyorlarsa, yabanci kaynak maliyetinin varlik karliligindan daha
diigiik olmasina dikkat etmeleri gerekir. Aksi halde artan borg kontrol edilemez bir hal alabilir,
likidite oranlarinin diigmesi, alacak tahsilatindaki basarisizlik, borcun borgla 6denmesine sebep
olacagindan firmalarin finansal riski artar.

Maddi duran varlik/6z sermaye oran1 degerlendirildiginde bu oranin 0,70 ve {izerinde olmasi
arzu edilirken GSDDE bu oran agisindan en diisiik orana sahip firma olmugtur. CLEBI 6zellikle
2018 yilinda 0,74 ve 2020 yilinda 0,76 seviyesinde iken bu oran 2022 yilinda 0.34 seviyelerine

gerilemigtir.

Incelemeye konu olan firmalar sabit sermayeleri yogun olan firmalardir. Bu nedenle duran
varliklar ve siirekli sermaye arasindaki iligkinin anlamli olmasi gerekir. Anilan oranin 1 olmasi
normal kabul edilir. Oran I'in altinda ise duran varliklarin borgla finanse edildigini anlayabiliriz.
Daha o6nce de belirttigimiz gibi firma yatirimlar1 vadelerine uygun kaynaklarla finanse
edilmelidir. Oran degerlendirildigini tiim donemler i¢in THYAO firmasinin 1 ve iizerinde oldugu
goriilmektedir. BEYAZ firmasi ise duran varliklarini yillar itibari ile %32-%43 Araliginda stirekli
sermaye ile finanse ettigi igin sektoriin en gerisine diigmiistiir. Bu da firmanin 6z sermayesinin
yetersiz oldugunu gostermektedir. Firma bu hatasini diizeltmek igin 6z sermayesini yillar itibari
ile artirsa da kisa vadeli borglar1 gok yiiksek oldugu igin maddi duran varhiklarini kisa vadeli

oranlarinda ve faaliyet oranlarinda da gostermistir.

3.1.3.Faaliyet (Aktivite) Oranlar:

Isletmenin sahip oldugu varliklari ne derece etkin bigimde kullandigini gosteren oranlardur.
Bu oranlar, satiglar ile gesitli varlik kalemleri arasinda dengenin olup olmadigr hakkinda bilgi
verir. Bagka bir ifade ile bu oranlar varliklarin paraya doniigiim hizini gosterir diyebiliriz. Bu
gergevede tizerinde duracagimiz 6nemli oranlar ve sonuglar soyledir;
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Tablo 5. Faaliyet (Aktivite ) Ovanlar:

Sektor
SDH BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS |TLMAN | TUREX | THYAO O.
2018 30.61 62.15 | 114.86 | 120.89 94.09 200.11 49.28 96
2019 74.66 | 80.76 53.73 110.35 94.09 87.19 36.01 76.68
2020 7.36 58.92 84.51 66.26 89.27 80.98 50.8 19.57 57.21
2021 8.25 42.34 44.36 74.62 162.18 46.42 48.03 21.61 55.98
2022 7 60.34 49.66 62.1 227.67 39.43 51.95 38.01 67.02
Ortalama | 30.22 |610.425( 74.365 | 93.03 |1.099.075] 103.675 | 49.415 | 316.175
' Sektor
ADH BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS |TLMAN [ TUREX | THYAO 0.
2018 10.28 7.61 31.43 35.23 8.49 18.03 5.72 20.94 17.22
2019 4.05 8.65 18.37 24.67 12.32 20.62 5.97 23.44 14.76
2020 9.61 9.13 10.59 24.32 9.99 39.12 6.42 9.94 14.89
2021 13.23 6.73 162.52 | 31.63 9.2 17.86 5.97 7.9 31.88
2022 4.74 10.99 | 817.32 | 36.37 6.33 17.9 5 16.71 | 114.42
Ortalama | 79.075 | 8.875 252.2 1292475 9.46 23.875 5.84 | 144.975
) Sektor
AOTS |BEYAZ | CLEBI |GSDDE | PGSUS | RYSAS |[TLMAN | TUREX|THYAO O.
2018 35.5 47.96 11.61 10.36 43 20.25 63.81 17.43 31.24
2019 90.05 | 42.18 19.87 14.8 29.62 17.7 61.19 15.57 36.37
2020 3797 | 39.96 34.46 15.01 36.53 9.33 56.88 36.71 33.36
2021 27.59 | 54.27 2.25 11.54 39.67 20.43 61.11 46.19 32.88
2022 77.07 | 33.22 0.45 10.04 57.68 20.39 73.07 21.84 36.72
Ortalama | 53.636 | 43.518 | 13.728 12.35 41.3 17.62 63.212 | 27.548 | 34.11
) Sektor
TBDH |BEYAZ| CLEBI |GSDDE | PGSUS | RYSAS |TLMAN [ TUREX | THYAO 0.
2018 21 13 539 14 11 14 9 11 79
2019 18 13 250 13 10 9 11 11 41.875
2020 12 325 5 10 13 12 7 49.125
2021 8 236 5 17 34 12 40.875
2022 13 68 10 13 8 7 13 17
Ortalama | 11.8 11.8 283.6 9.4 12.2 15.6 10.2 10
) ) Sektor
ODH |BEYAZ| CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS |TLMAN | TUREX|THYAO O.
2018 5.71 3.78 0.58 2.23 9.3 1.09 5.24 2.01 3.74
2019 6.45 3.28 0.29 2.06 10.45 0.65 3.4 1.84 3.55
2020 8.39 3.45 0.26 0.89 141 0.59 2.17 1.18 2.29
2021 7.41 1.53 0.3 1.57 0.88 0.67 1.6 1.07 1.88
2022 9.62 1.87 0.3 2.37 0.98 0.71 2.08 1.72 2.46
Ortalama | 7.516 | 2.782 0.346 1.824 4.604 0.742 2.898 1.564 2.78
. Sektor
NCDDH |BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN [ TUREX | THYAO 0.
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2018 7.99 1643 | -17.11 9.67 -1.78 1.75 -12.26 | -17.62 -1.62
2019 6.8 -11.19 -0.91 8.33 -1.46 0.98 70.67 -10.61 7.83
2020 9.44 -10.96 -0.48 -4.19 -2 0.7 15.92 -2.78 0.71
2021 1147 | 10.66 0.7 1.3 -2.24 0.81 7.39 -3.95 3.27
2022 16.61 5.76 0.59 -1.008 -30.54 1.35 67.49 -16.42 | -120.4
Ortalama | 10.462 | 2.14 -3.442 [-198.578| -7.604 1.118 29.842 | -10.276 | -22.04
' Sektor

VDH BEYAZ | CLEBI [ GSDDE | PGSUS | RYSAS |TLMAN | TUREX | THYAO O.
2018 3.56 0.88 0.26 0.61 0.39 0.67 1.61 0.58 1.07
2019 2.66 0.85 0.17 0.52 0.46 0.43 1.55 0.51 0.89
2020 3.2 0.56 0.15 0.17 0.35 0.44 1.18 0.25 0.79
2021 3.37 0.47 0.21 0.2 0.3 0.5 1.09 0.28 0.8
2022 2.12 0.75 0.22 0.45 0.37 0.55 1.23 0.54 0.78
Ortalama | 2.982 | 0.702 0.202 0.39 0.374 0.518 1.332 0.432 0.87
_ Sektor

DURVDH | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS |TLMAN | TUREX | THYAO 0.
2018 16.93 1.34 0.35 0.9 0.47 1.8 2.6 0.74 3.14
2019 85.53 1.2 0.17 0.74 0.55 1.43 2.57 0.63 11.6
2020 53.39 0.84 0.16 0.2 0.43 2.14 1.81 0.3 7.41
2021 19.36 0.72 0.33 0.27 0.37 2.25 1.69 0.34 3.17
2022 21.87 1.25 0.4 0.57 0.46 1.33 1.86 0.7 3.56
Ortalama | 39.416 | 1.07 0.282 0.536 0.456 1.79 2.106 0.542 5.77

Faaliyet oranlar i¢inde 6nemli bir yere sahip olan SDH’nin fazla olmasi stoklarin paraya
doniigiim hizinin fazla olmasina igaret eder ve igletmenin karmmn arttigl kanaatini verir, veya
stoklara fazla para bagladigimizi anlariz. Oran degerlendirilirken SDH yiiksek olsa bile kar artt1
diyemeyiz ¢linkii isletme kar marjini diigiirtip, fiyatlari agagiya ¢ekerek satiglart artirmig olabilir.
Peki, gok yiiksek stok devir hizi iyi midir? SDH vyiiksek olsa bile satilan mallar azalmug, boylece
isletme faaliyetleri diigmiis, isletme yeterli hammadde saglayamamus, yeterli iiretim yapamamug
ve bu ylizden sipariglere cevap verememig olabilir. Dolayistyla SDH yiiksek diye igletme iyiye
gidiyor dememiz dogru olmaz, bu yiizden igletmenin satiglarina, stoklarina, alacaklarin kalitesine
ve diizeyine bakmamiz gerekir.

Incelemeye konu olan ulagtirma ve depolama sektorii hizmet odakli bir sektordiir. Bu nedenle
SDH yorumunun satig ve karlilik tizerindeki etkisi zayif olacaktir. Bu firmalara ait stoklar deniz
tagimaciligr i¢cin gemi bakim teknik malzemeleri, hava yolu tagimacilig1 igin ise gesitli ikram
tiriinleri gibi ambalaj malzemelerinden olugmaktadir. Bu nedenle SDH oranina iligkin yorum bu
baglamda genel ve 6zet seklinde gergeklestirilistir.

SDH bu baglamda incelendiginde; TUREX firmasimin 2018-2019 yillarinda stoklar:
bulunmamaktadir. Tiim firmalar pandeminin yogun yasandigi yil olan 2020 yilinda SDH
diigmiistiir. 2021 ve 2022 yillarinda da SDH agisindan ayni seviyeleri korumaya galigmiglardir.
Ancak REYSAS firmasinin 6zellikle 2021-2022 yillarinda 94,09 olan SDH’n1 227 seviyelerine
gikardig gortilmektedir.
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Ulagtirma ve depolama firmalarim1t ADH incelendiginde; GSDDE, TLMAN ve TUREX
diginda kalan firmalarin (BEYAZ, CLEBI, PGSUS, RYSAS, THYAO) ADH diismiis ve
alacaklarin tahsil etme stiresi yiikselmistir. Alacaklarin tahsil edilmeme sorunu igletmelere arti
yiik getirmekte ve maliyet artigina sebep olmaktadir. ADH hizinin yiiksekligi olumlu kargilanir
ancak, bu yiiksekligin sebepleri kredili satiglarin artmasina veya kredi kosullarinin agirlagmasina
dayaniyorsa bu durum igletmenin karinda diigtise sebep olur.

ADH, alacaklarin tahsil kabiliyetini ve alacaklarin nakde doniigtim hizini gosterir. ADH
yorumlarken mutlaka cari orana etkisini unutmamak gerekir. ADH diigiik olan isletme,
alacaklarini uzun vadede tahsil ediyor ve likidite sikintisina diigme riski var demektir. Bununla
birlikte ¢ok yiiksek ADH iyidir de diyemeyiz ¢iinkit ADH kredili satiglar1 gosterdigi igin
yiikselmesi satiglarin diistiigiinii ifade edebilir veya firmanin pesin satiglart artmug olabilir, o
yiizden de bunun karlihiga etkisi olumsuz dememiz dogru olmaz. Bazen de ADH yiiksek olabilir
takat bu durumda igletme satig tutarinin hepsini tahsil edemeyebilir. Kredili satiglar, pesin satig
yapilmasi nedeni ile diigiik olabilir ve bunun tahsilat1 gergeklesmis olabilir, bu yiizden ADH
degerlendirilirken mutlaka cari olana etkisine de bakmamiz gerekiyor, tabii sadece ADH degil,
diger aktivite oranlar1 degerlendirilirken de birbiri ile iligkili oranlara etkisine bakmamiz gerekir.

ADH ozellikle BEYAZ, GSDDE ve PGSUS firmalari igin degerlendirildiginde 2018 yilana
gore 2019 yilinda ADH diistirmiistiir. RYSAS 2019 yilinda Alacak devir hizini 8.49 seviyesinde
12.32 seviyesine gikarsa da sonraki yillarda diigiirerek 6.33 seviyesine gerilemistir.

THYAO, ADH agisindan en olumsuz dénemi, 2020 ve 2021 yili olmustur. Ozellikle tiim
havayolu firmalar1 2020 yilin1 ok sancili atlatmuglardir ve 2022°de toparlanmaya ¢alismuglardir.
TLMAN pandeminin en yogun yasandigi donemde ADH seviyesini iki katina gtkarmig 2018’de
18.03 olan ADH seviyesini 39.12 seviyesine tagiyarak son iki yilda bu seviye 17,8 seviyesine
gerilemigti. TLMAN firmasinin ADH hizindaki artig cari orana da yansimis ve cari oran iki
katina ¢ikmugtir.

Genel olarak ADH hizinin likidite oranlarma etkisi degerlendirildiginde, her iki grup
oranlarin birbirini destekledigi goriilmektedir. Ornegin ADH arttika cari oranin arttigi ve
firmalarin nakit stkintisini bertaraf ettikleri goriilmektedir.

Ulagtirma ve depolama firmalarimin aktivite oranlari incelendiginde alacaklarin tahsil
edilmesinde yaganan sorun ticari borglarinin 6denmesine de yansidigi goriilmektedir.

Tiim firmalar degerlendirildiginde; PGSUS firmasinin Alacak devir hizi ve ticari bog devir
hiz1 dengeli olan tek firma oldugu goriilmektedir. Bu durum PGSUS firmasinin finansal agidan
daha da zor duruma diigmesini nispeten engellemistir.

BEYAZ, CLEBI, GSDDE RYSAS TLMAN TUREX ve THYAO firmalarimin TBDH
ADH’dan daha yiiksek seviyede ger¢eklesmisti. TLMAN firmasinin cari oraninin ¢ok yiiksek
olmasi, incelenen yillar bazinda kaldirag oranmni giderek diigiirmesi, 6z kaynaklarin1 ve duran
varliklarini artirmasi dikkate alindiginda ADH ve TBDH arasindaki uyumsuzluk firmay:
etkilememistir.

Net ¢aligma sermayesi devir hizi (NCSDH) isletmelerin giinliik faaliyetlerini gergeklestirmek
igin hayati 6neme sahiptir ¢iinkii galiygma sermayesi firmalarin ellerinde bulundurduklar1 fon
miktarini ifade eder. Satig hacminin geniglemesi stok ve alacaklarin artmasina sebep olursa
caliyma sermayesi ihtiyaci artar. Bu durumda isletmelerin satig kosullar1 (pesin ya da kredili),
alacaklarin tahsilatindaki basari, borglarin vadesi v.b 6nem arz eder.
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NCSDH agisindan en zor durumda olan firma RYSAS ve THYAO firmalar1 olmustur ve
buna ragmen nakit oranlarinin normal diizeyde olmasi dikkat gekicidir. CLEBI 2019-2020
yillarinda galiyma sermayesi negatif seviyeye ulagmis ve bu hatasimi diizeltmeye ¢alisarak
2021-2022 yillarinda toparlanmaya baglamistir. Calisma sermayesi devir hiz1 agisindan en iyi
firma TUREX olmustur. TUREX 2018 yilinda -12,3 olan NCSDH seviyesini 2022°de 67.49

seviyesine tagimigtir.

Ozsermaye devir hizi agisindan tiim firmalar incelendiginde; BEYAZ disinda tiim firmalarin
6z sermaye devir hizi incelenen yillar itibari ile azalmigti. ODH agisindan iki firma dikkat
¢ekmektedir. Bunlardan biri BEYAZ, digeri RYSAS firmalaridir. BEYAZ firmasinin 6z sermaye
devir hiz1 igin 6z sermayenin ig hacmine gore yetersiz oldugu ve daha gok yabanci kaynaklara
bagvurdugunu anlayabiliriz. Bu durumda BEYAZ firmas: stoklar1 eritip alacak devir hizini
artirmak gerekir. Satig hacmi faaliyet giderlerini kargilamiyorsa sermaye azaltmak yerine farkl
onlemler almalart gerekir. 2018-2019 yillarinda RYSAS firmasinin ODH artmug diger yillarda
diigmiistiir. Firma 2020-2021-2022 yillarinda kaldirag oranini diisiiriip, 6z sermayesini artirarak
durumu dengelemeye caligmistir. Bu durumda Ilk iki yildaki bu artig sermayenin verimli
kullanildigina degil, yabanc kaynagin yiiksek olduguna dikkat ¢ekmektedir.

Oz sermayenin ne kadar etkin kullanildigint gosteren ODH yiiksek olmasi arzu edilir, ancak
cok yiiksek olmasi 6z sermaye yetersizligine isaret eder. Oz sermaye devir hizi, 6z sermayenin
verimli kullanilip kullanilmadigi hakkinda bilgi verir. Oz sermaye devir hiz: yiiksekse ya sermaye
verimli kullanilmigtir ya da 6z sermayenin yetersiz oldugu ve yabanci kaynagin yiiksek oldugu
anlamma gelir. Yetersiz 6z sermaye s6z konusu oldugunda 6z sermaye artirilabilir ya da satig
hacmi daraltilabilir, stoklar diisiiriiliir ADH yiikseltilmeye ¢alisilir. Satig hacmi faaliyet giderlerini
kargilamiyorsa sermaye azaltilmasi yerine farkli 6nlemler alinabilir.

Bir bagka oran aktif devir hizi, varlik toplamlari igerisinde duran varlik pay: yiiksekse varlik
devir hiz1 yavas olacaktir. Oran, firmanin karlihg tizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Aktif devir hizi
arttikga karlihigin artmasi beklenir, karlihgin talebe bagl oldugu diisiiniiliirse aktit devir hizi ayn1
zamanda risk derecesini de yansitir. Aktif devir hizi degerlendirildiginde 6zellikle iki firma dikkat
gekmektedir. Bunlardan ilki; sektoriin lideri konumundaki TLMAN, 2018 yilinda 0,67 olan
aktif devir hizini diger yillarda sirasi ile 0,43-0,44-0,50-0,55 seviyelerine tagimug ve 2020 yilinda
en disiik diizeyine ulagmistir. Aktif devir hizi agisindan dikkat geken diger firma ise BEYAZ
olmugtur. Firmanin aktif devir hiz1 diger firmalara gore yaklagik ti¢ kat yiiksektir. Bu durum
igletmenin varliklarini etkin kullandigini satig yaptigi anlamina gelir. Beyaz firmasinin duran
varlik devir hizinin da ¢ok yiiksek oldugu goz oniine alindiginda firmanin duran varliklarin
kapasitesinin lizerinde kullandig1 sonucuna varabilir. Fakat tiim bunlara ragmen firmanin kisa
vadeli borglarinin yiiksek olmasi sonuglarina olumsuz yansimugtir.

Donen varlik devir hizi, firmanin karliig: ve finansman ihtiyacina etki eder, donen varlik
devir hiz1 yavagladikga bu ihtiyaglar artar bu yavaglamanin sebebi siiriim giigliigii ya da tahsilat
zorlugu olabilir oran 1-1,5 seviyesinde normal kabul edilir.

Duran varlik devir hizt igletmenin varlik verimliligi hakkinda bilgi verir, oranin artmasi
duran varliklarin verimli kullanildigini ifade eder. Duran varhklar ve siirekli sermaye
(Ozkaynaklar+UVYK) arasindaki iliskinin anlamli olmast ve igletme yatirimlarinin vadelerine
uygun kaynaklarla finanse edilmesi gerekir Bu durumun olumlu ve olumsuz yansimalar1 kendisini
likidite oranlarinda ve faaliyet oranlarinda gosterir.
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3.1.4.Karlilik Oranlar1

Karlilik oranlar1 igletmenin faaliyetleri sonucunda bagariya ulagip ulagmadigy, yeterli kar elde
edip etmedigi hakkinda fikir veren oranlardir. Isletme karlihginin tatminkar olup olmadigint
belirlerken; sermayenin alternatif kullanim alanlarinda saglayabilecegi karlilik, igletmenin son
yillarda elde ettigi karlarin gelisim seyri, o andaki ekonomik sartlar, ayni endiistri kollarindaki
benzer igletmenin karlilik oranlar1 gibi bazi hususlar géz 6niinde bulundurmamiz gerekir.

Karliik oranlarini degerlendirirken satiglar tizerinden karlihk ve yatirnmlar {izerinden
karlilik diye iki sekilde bakmamiz gerekir. Satiglar tizerinden karlilik; briit kar marj1 ve net kar
marjidir. Yatirnmlar iizerinden karlilik ise; varlik karlilig1 ve 6z sermayeye karliligidir.

Oz sermaye karlilig1 dedigimiz oran, iki ayr1 oranin birlegmesinden meydana gelir ki bunlar;
Net kar marji x Oz sermaye devir hizidir.

Net Kar /Satiglar x Satiglar /Oz Sermaye = Net kar /Oz Sermaye

Oz sermaye karliligini artirabilmek igin  net kar marji sabitse 6z sermaye devir hizini
artirabilirsek 6z sermaye karliligr artar.

Tablo 6. Karldik Ovanlar:

BRUT
KM BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN |TUREX | THYAO | Sektor O.
2018 0.05 0.34 0.23 0.15 0.28 0.61 0.14 0.22 0.25
2019 0.05 0.29 0.14 0.24 0.32 0.5 0.2 0.17 0.24
2020 0.05 0.25 -0.06 | -0.26 0.32 0.58 0.2 0.06 0.14
2021 0.04 0.32 0.64 0.01 0.32 0.55 0.17 0.23 0.29
2022 0.04 0.36 0.61 0.27 0.44 0.59 1.45 0.24 0.50
Ortalama | 0.046 | 0.312 | 0.312 | 0.082 | 0.336 | 0566 | 0432 | 0.184 0.28
NET KM | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektér O.
2018 0 0.15 0.44 0.06 -0.21 0.46 0.02 0.05 0.12
2019 0.01 0.09 -0.14 0.12 0 0.87 0.08 0.05 0.14
2020 0.02 -0.11 04 0.4 -0.07 0.72 0.1 -0.11 -0.03
2021 0.02 0.2 0.73 018 | -0.06 0.66 0.05 0.07 0.19
2022 0.03 0.14 0.7 0.18 0.18 0.94 0.07 0.14 0.30
Ortalama | 0.016 | 0.094 | 0266 | -0.044 | -0.032 | 0.73 0.064 0.04 0.14
OZS K. |BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.
2018 0 0.57 0.26 0.12 -1.97 0.5 0.11 0.09 -0.04
2019 0.09 0.31 -0.04 0.24 0 0.56 0.27 0.1 0.19
2020 0.18 -0.37 -0.1 035 | -0.09 0.43 0.22 -0.13 -0.03
2021 0.13 0.3 0.22 028 | -0.05 0.44 0.08 0.08 0.12
2022 0.26 0.26 0.21 0.42 0.17 0.67 0.14 24 3.27
Ortalama | 0.132 | 0.214 | 0.11 0.03 | -0.388 | 0.52 0.164 | 4.828 0.70
AKTIF K. | BEYAZ | CLEBI | GSDDE | PGSUS | RYSAS | TLMAN | TUREX | THYAO | Sektor O.
2018 0 0.13 0.11 0.03 -0.08 0.31 0.03 0.03 0.07
2019 0.04 0.08 -0.02 0.06 0 0.38 0.12 0.03 0.09
2020 0.07 | 006 | -0.06 | -0.07 | -0.02 0.32 0.12 -0.03 0.03
2021 0.06 0.09 0.15 -0.04 | -0.02 0.33 0.06 0.02 0.08
2022 0.06 0.11 0.15 0.08 0.06 0.52 0.08 0.08 0.14
Ortalama | 0.046 | 0.07 | 0.066 | 0012 | -0.012 | 0.372 | 0.082 | 0.026 0.08
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Karlilik oranlart igerisinde satiglarin ne kadari tiretim maliyetini ne kadar briit kar1 olusturdugu
hakkinda bilgi veren briit kar marjini ele alirsak, BEYAZ firmasinin 5 yil boyunca diistik fakat
pozitif ve 0,05-0,04 seviyesinde oldugu goriilmektedir. CLEBI, GSDDE, PGSUS, RYSAS,
TUREX ve THYAO firmalar1 6zellikle 2019 ve 2020 yilinda briit kar marjini diigiirmiis,
hatta GSDEE VE PGSUS negatif diizeye gerilemistir. Tiim firmalar briit kar marjim1 2022
yilinda diizeltmeye baglamigtir. Firmalarin ne kadar gelir ve kar elde ettigini gosteren net kar
marjina baktigimizda ise, tiim firmalarin yine 2020 yilinda en diigiik net kar marjina geriledigini
soyleyebiliriz. CLEBI, PGSUS, RYSAS, GSDDE ve THYAO 2020 yilinda negatif net kar
marjina ulagmig ve satiglarin karlihgr agisindan da diigiis gostermiglerdir. Goriilecegi tizere
havayolu firmalar1 gerek briit kar marji, gerekse net kar marjinda 2020 yilinda en diisiik karlilik
diizeyine ulagmugtir. Sektoriin lideri konumunda olan TLMAN ise pandemi doneminin en
yogun etkilerinin goriindii 2020 ve 2021 yilinda briit kar marjint ve net kar marjini arttirarak
karlilik agisindan en iyi firma olma durumunu korumustur.

Yatirimlar tizerinden karlilik degerlendirildiginde; aktif karliigr agisindan BEYAZ firmasi
2018 yilinda sifir olan orami 2022 yilinda ancak 0,06 seviyesine tagimigti. CLEBI, GSDDE,
PGSUS ve THYAO ozellikle 2020 yilinda aktif karliligt ve 6z sermaye karliligr agisindan
negatif diizeyleri ulagmisti. PGSUS firmasinin 2021 yilinda da yatirnm karlihgi negatif
diizeyde devam etmistir. GSDDE firmas: ise negatif diizeyde olan 6z sermaye karliligini
0,22 seviyesine, yine negatif olan aktif karliligini 0,15 seviyesine tagimigtir. TUREX firmasi
ise az sermaye karlihigr agisindan en yiiksek diizeyi 2019-2020 yilinda siras: ile 0,27-0,22
olarak gergeklestirmis; aktif karliligini da 2018 yilinda 0,03 iken 2019 ve 2020 yilinda 0,12
seviyesine ¢ikarmig ancak 2022 de 0,08 seviyesine gerilemisti. TLMAN firmasi ise 2018
yilinda 0,50lan 6z sermaye karliligini1 2022 yilinda 0,67 seviyesine, 2018 yilinda 0,31 olan
aktif karlihigini 0,52 seviyesine tagimustir.

Sektoriin lideri konumundaki TLMAN 6z sermaye karliligint artirmigtir. TUREX sadece
2021 yilinda 6z sermaye karliligini diger yillara gore diigiirmiis fakat sonraki yillarda toplanmistir.
TUREX borglarini diigiirmesine ragmen 6z sermaye karliliginin 2021 yilinda diigiirmesinin
sebebi faaliyet karinda gergeklesen diisiis oldugu soylenebilir. Bu agiklamalardan yola ¢ikarak
TLMAN ve TUREX firmalarinin aktif karlihg1 agisindan en iyi iki firma diyebiliriz. Ozellikle
pandeminin etkisinin en fazla hissedildigi 2020 yili CLEBI, PGSUS ve THYAO ozellikle 2020
yilinda 6z sermaye karlihgini negatif diizeye diigiirmiig, finansman giderlerindeki artigin etkisi
hissedilir hale gelmistir. Bu firmalarin kredi finansmani 6z kaynaklar tizerinden karliliklarin
olumsuz etkilemig ve finansman kaldiracindan faydalanamamistir. TLMAN ve TUREX ise 6z
sermaye karlilig1 sektore gore en yiiksek firmalar diyebiliriz.

RYSAS firmasi her ne kadar ytiksek finansman giderleri olsa da briit kar marjin yillar itibari
ile pozitif seviyede tutarken net kar marjin1 olduk¢a diigiirmiis ve 2018-2019-2020 ve 2021
yillarindan negatif seviyeler indirmis ve 2022 yilinda tekrar toparlanmaya ¢aligmugtir. Firma her
ne kadar 2022 yilina dek uzun vadeli borglarin1 ve 6z kaynaklarini artirma yoluna gitse de
yiiksek finansman giderlerinin etkisinden kagamamustir.

4. Sonug ve Oneriler

Borsa Istanbul’a kayith ulagtirma ve depolama sektoriine ait firmalarimin oranlar yardimi
ile analizinde, finansal oranlar kapsaminda 4 kriter oran grubu ve 22 adet oran belirlenmistir.
Oranlar belirlenirken sektoriin hizmet sektorii oldugu ve sabit sermayelerinin yogun oldugu gz
oniinde bulundurulmugtur. Belirlenen oranlar firmalarin mali tablolar1 yardimi ile EXCELde
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hesaplanmig ve elde edilen veriler ile 2018-2022 yillar1 arasinda 8 ulagtirma firmasinin analizi
gergeklestirilmistir.

Analiz kapsaminda BEYAZ firmasi1 2018 yilinda iyi durumdayken takip eden yillarda
kaldirag oranin 0,38 seviyesinden 0,78 seviyesine tagimig ve toplam borg igerisinde 6zellikle kisa
vadeli borglarin payini 0,99 oraninda artirmis ve duran varliklarini kisa vadeli borg ile finanse
ederek riskini artirmigtir. 2021 yilina kadar TBDH, ADH’dan yiiksek olmasina ragmen likidite
oranlarinin yiiksek olmasi sayesinde bu ag1g1 kapatmig ve satiglar izerinden karliligini artiramasa
da 6z sermaye karlihigini artirarak sektorde bagari siralamasi agisindan TLMAN ve TUREX
firmasindan sonra yerini almugtir.

CLEBI firmasimn likidite oranlar sektore gore iyi olsa da kaldirag oramini incelenen yillar
itibari ile 0,77 seviyesinden 0,60 seviyesine diigiirmiis ancak toplam borg igerisindeki kisa
vadeli borglarin payini 0,38 seviyesinden 0,44 seviyesine ¢ikarmistir. Firmanin beg y1l boyunca
TBDH ADH’dan yiiksek diizeyde ger¢eklesmistir. Bu yiizden 2020 yilinda faizleri kargilamada
zorlanmis ve bu durum 6z sermaye karliligma yansimgti. CLEBI firmasi, 2021 ve 2022
yillarinda durumu diizeltmeye ¢aligmugtir fakat 6zellikle 2020 yilinda karlilik oranlar1 negatif
diizeyde gerceklesmistir.

GSDDE firmast 2018 yilinda 0,56 olan kaldirag¢ oranmi 2022 yilinda 0,26 seviyesine
diisiirmiis ve toplam borg igerisinde 2020 yili haricinde kisa vadeli borglarini diigiirerek uzun
vadeli borglarint artirmigtir. Bu durum Duran varlik / siirekli sermaye oranina olumlu yansimugtir.
Firma 2020 yilinda yiiksek diizeyde kullandigi KVB sebebi ile faiz yiikii altinda ezilmistir. Ancak
takip eden yillarda toparlanmaya ¢aligmistur.

Sektor igerisinde dikkat geken firmalardan biri de RYSAS olmustur. RYSAS Kara tagimacilig
yapmaktadir ve pandemi doneminde mal ve hizmetleri olan talebin artmast ile bu durum firmanin
hasilatinda artiga sebep olmug ve bu artig likidite oranlarina pozitif yansimigtir. Ancak sahip
oldugu yiiksek kaldirag orani finansman maliyetlerini artirmig ve bu durum faaliyet sonuglarina
olumsuz yansimigtir. RYSAS maliyet artist nedeni ile ADH artsa bile genellikle briit kar marj
digindaki karlilik oranlarinda olumsuz netice ile kargilagmistir. RYSAS bunu yerine uzun vadeli
kaynak kullanimi artirsaydi sektor igerisinde bagarili firmalar arasinda yer alabilirdi ¢linkdi Finans
teorisinin en Oonemli kurallarindan birisi de donen varliklarin (galigma sermayesinin) kisa vadeli
fonlar, duran varliklarin ise uzun vadeli fonlarla finanse edilmesi gerektigidir. RYSAS ¢alisma
sermayesi ihtiyaci en yiiksek firmalar arasinda yer almig ve hatta ¢aligma sermayesi negatif diizeyde
ger¢eklesmis ve borcu borgla 6demek durumda kaldigy igin finansman giderleri artmigtir. RYSAS
firmasinin hasilatinda artig gergeklegmese 1di iflas riski ile kargt kargiya kalabilirdi.

Pandemi salgini en biiyiik darbeyi havayolu firmalarina vurmug ve bu alanda hizmet veren
firmalardan THYAO ve PGSUS ve CLEBI gerek cari oran gerekse asit test oranlarinda 2019 ve
2020 yillarinda diistig gostermig fakat 2021 ve 2022 yillarinda tekrar toparlanmaya ¢aligmuglardir.
Bu durum bu firmalarin KVYK’larin1 6deyebilme giiciinii olumsuz etkilemistir. THYAO ve
CLEBI ve PGSUS firmalarinin likidite oranlarindaki stkinti pandemi doneminde en yiiksek
seviyelere ¢ikmig ve bu firmalar neredeyse borcu borgla finanse etmenin yaninda aktifleri de
kisa vadeli borg ile finanse etmeye ¢aligmiglardir. Bu durum kisa vadeli borglarin maliyetini de
yiikselteceginden THYAO ve CLEBI firmasinin likidite oranlart bundan olumsuz etkilenmistir.
PGSUS ise kredi ve finansman maliyetlerini THY ve CLEBI firmalarina gore daha diisiik seviyede
tutabilmistir. Havayolu firmalar1 kendi iginde kiyaslanirsa THYAO vyollari, PGSUS ve CLEBI
firmalarina gore daha zayif durumdadir denilebilir. Bu firmalarin karlilik oranlari 6zellikle 2019-
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2020 yillarinda biiyiik deger kaybina ugramistir. Hava yolu tagimaciligina getirilen yasaklar ve
deniz tagimacihginda Ithalat ve ihracat oranlarindaki diisiis tiim oranlarda oldugu gibi karlilik
oranlarinin diigmesinde de etkili olmusg karlilik oranlarini negatif yonlii etkilemistir.

Oran analizi sonuglarina bakarak sektortin en iyi firmasi diyebilecegimiz TLMAN firmast ise;
pandemi krizini biiyiik bir avantaja ¢evirmis, hasilat oranini artirmig, maliyetleri diistirtis, likidite
oranlarini 2018 yilindan 2022 yilina kadar neredeyse iki kat1 seviyesine ¢ikarmistir. Bu durum
firmanmin karliik oranlarina da olumlu yansimig ve sektoriin lider firmasi unvanmni almugtir.
TLMAN liman igletmeciligi faaliyetlerinde, ithalat ve ihracat yapan gemilere barinak imkani
sunmakla birlikte her tiirlii teknik destek hizmeti de vermektedir. Pandemi sebebi ile deniz asirt
sefere ¢itkamayan gemiler, limanlarda bekledigi igin, liman igletmeciligi hizmetlerinden azami
diizeyde faydalanmig olup, bu yonde hizmet veren liman igletmelerinin karlihk seviyelerini
oldukga yukariya ¢ekmiglerdir.

TUREX firmast da RYSAS gibi kara tagimaciligi yapmaktadir ancak TUREX firmas:t RYSAS
firmasinin aksine pandemi donemini lehine gevirmeyi bagarmusti. TUREX incelenen yillar
itibari ile likidite oranlarini giderek artirmig ve kaldirag oranimi diigiirmiigtiir. Her ne kadar
TBDH, ADH’dan 5 yil boyunca yiiksek diizeyde ger¢eklegse de 2018 yilinda -12,3 olan ¢aligma
sermayesi devir hizin1 2022 yilina kadar artirarak 67.49 seviyesine tagimig ve bu nedenle borg
O6demede zorlanmayarak sektorde en iyi firma olma unvanint TLMAN ile paylagmustir.

Caliymadan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde TLMAN, TUREX
firmalarinin en istikrarli performans gosteren firmalar oldugu goriilmektedir. Bu firmalardan
sonra GSDDE ve BEYAZ firmast yer alirken akabinde ise hava yolu firmalart CLEBI; PGSUS,
THYAO vyer alirken almig ve son siraya ise RYSAS yerlegsmistir diyebiliriz.

Analiz sonuglar1 gostermektedir ki firmalarin finans yoneticilerinin en 6nemli gorevlerinden
biri igletmelerin en uygun yabanci kaynak/6z sermaye oranini tespit etmenin yaninda, yabanci
kaynaklarin dagilimini da (kisa, orta ve uzun vadeli olarak) firma degerini maksimum diizeye
gikaracak gekilde belirlenmesi zorunlulugudur. Finans yoneticileri bu kaynaklar1 belirlerken
de uygunluk, risk, hisse bagina kar, maliyet, esneklik, denetim ve zamanlama gibi bir takim
kriterleri dikkate almalaridir. Ozellikle RYSAS firmasimin sonuglari gostermistir ki her ne kadar
satiglar artsa ve satig maliyetleri diigse de dengeli olmayan kaldirag orani, fonlarin uygun olmayan
varliklara yatirilmasi, firmay1 olumsuz duruma siiriiklemigtir.

Gelecekteki galigmalarda, pandeminin etkisinin ve pandemi 6ncesi ve pandemi tedbirlerinin
son buldugu donemleri de analize dahil ederek, pandemi Oncesi, pandemi dénemi ve pandemi
sonrast sektorlerin performansinin ne yonde etkilendigini daha uzun bir siireg i¢in incelenebilir.
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Ana Metal Sanay1 Sektorti Finansal Analizi

Ibrahim Korkmaz Kahraman!

Ozet

Bu boliimde, ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2018 ile 2022 yillar
arasindaki finansal analizine odaklanilmaktadir. Analizler, isletmelerin finansal durumu ve etkinligini
degerlendirmek igin cgesitli finansal oranlari kullanmaktadir. Bu finansal oranlar, sektordeki
isletmelerin likidite oranlari, mali yap: oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, biiyiime oranlar:
ve borsa performans oranlart gibi ana baghklar altinda gergeklestirilmistir. Tlk olarak, isletmelerin
likidite oranlari incelenmig ve sonuglar, sektoriin genel anlamda likidite konusunda saglam bir temele
sahip oldugunu gostermektedir. Isletmeler, kisa vadeli borglarini 6deme yeteneklerini korumaktadir.
Ancak, mali yap1 oranlarina bakildiginda, isletmelerin borglanma diizeylerinin yiiksek oldugunu ve
ozellikle kisa vadeli borglarin fazla oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarina baktigimizda, sektoriin
genel karlilik diizeyinin dalgali oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarinin genellikle diisiik oldugu,
ancak son yillarda artig egilimi gosterdigi goriilmektedir. Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklarini
hizli bir sekilde tahsil ettiklerini gostermektedir. Ancak, stok siirelerinin kismen yiiksek oldugu
goz ontinde bulundurulmalidir. Ayrica, biiylime oranlart ve borsa performans oranlari, sektoriin
gelecekteki biiylime potansiyelini ve yatirimeilarin ilgisini ¢ektigini gostermektedir.

1. Giris

Ana metal sanayi, iirettigi Uriinler nedeniyle imalat sanayinin en Onemli sektorlerinden
biridir. Bu sektor ingaat, gemi yapimi, otomotiv, savunma, demiryolu, vagon, makine vb.

sektorlerde 6nemli bir kaynak olarak hizmet vermekte, boylece bir¢ok sektoriin faaliyetlerini
kolaylagtirmaktadir. Ustiin mekanik ozellikleri nedeniyle metal, 6nemli bir yapt ve makine
malzemesi olarak kabul edilmekte, boylece diinya ekonomisine 6nemli katkilar saglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), ana metal sanayini demir gelik ana sanayi ve demir gelik
digindaki ana metal sanayinin alt sektorleri olarak siniflandirmaktadir. Demir gelik digindaki ana
metal sanayi grubunda degerli metaller, ¢inko, kursun, bakir, aliiminyum, kalay ve diger demir
dig1t metaller iiretilmektedir (Ozden ve Hagikoglu, 2017:2). ISIC Rev.3? siniflandirmasina gore
ana metal sanayi, imalat sanayinin alt boliimlenmesinde 27. Grupta yer almaktadir. Grup 27
altinda iiglii diizeyde 3 alt sektor ve dortlii diizeyde 4 alt sektor bulunmaktadir. Bu sektorler tiglii
diizeyde agagida gosterilmistir:

1)
2)
3)

271 Demir ¢elik ana sanayi
272 Demir celik digindaki ana metal sanayi

273 Metal dokiim sanayi

1 Ogr. Gor. Dr., Pamukkale Universitesi, ikahraman@pau.edu.tr, ORCID: 0000-0001-5083-3586
2 https://unstats.un.org/unsd/classifications/Econ/Download/In%20Text/ISIC_Rev_3_English.pdf
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NACE Rev. 1.1 simiflandirmasina gore 5 alt sektor tiglii diizeyde, 16 alt sektor ise dortlii
diizeydedir ($ahinkaya, 2012:614). Ana metal sanayinin NACE Rev. 1.1’ gore iiglii diizeyde
siiflandiriimasi agagida gosterilmistir.

1) 271 Ana demir ve gelik tiriinleri ile demir alagimlari imalat:

) 272 Boru imalat1

w N

) 273 Demir ve geligin diger ilk islemleri

N

) 274 Demir ¢elik digindaki ana metal sanayi
5) 275 Metal dokiim sanayi

Ana metal sanayinin en 6nemli alt sektorlerinden birisi demir gelik sanayidir. Demir gelik
sektorii, diger birgok sektore girdi sagladigr igin 6nemlidir. Cogu ingaat malzemeleri olmak
tizere tiim demir ve gelik {irtinlerinin, makine ve tagitlarin iiretimine katkida bulunur. Demir
gelik sektorii agagida listelenen alt sektorlerden olugmaktadir:

Yass1 hadde iiriinleri: Yass: hadde iiriinleri; soguk halledenmis tiriinler, levha, teneke ve
sicak haddelenmis tirtinler olarak siniflandirilmaktadir (Tathdil ve Sayin, 2011:22).

Vasifli gelik sektorii: Biitiin dovme ve makine imalat sanayinde kullanilmaya uygun olan,
kimyasal, fiziksel ve metalurjik 6zellikleri tedarik edilebilen ve teslimatin yerine getirilmesi igin
gerekli tiim giivenilir muayene ve Olgiim testleri miigterinin talebi tizerine gergeklestirilebilen ve
ilgi ¢eken belgeleri ortaya koyabilen, karbon, orta ve yiiksek alagimli ¢elik iiriinleridir (Birlegik
Metal Tsgileri Sendikast, 2003:7).

Uzun c¢elik iriinleri alt sektorii: Hurda veya demir cevherinden baglayarak sivi gelik
tretiminden sonra gesitli yontemlerle kiitiik, blum ve ingot haline getirilen gelik fabrikalarinin
drettigi kiitiik, blum, orta, hafif ve agir profil veya diiz betonarme, kangal, tel ve ¢elik cubuklar:
kapsamaktadr.

Celik boru sektorii: Uretim yontemlerine gore, dikigsiz ve dikisli (spiral dikisli ve boyuna
dikisli) borular; boyutlarina gore, biiyiik borular, orta biiyiikliikteki borular ve kiigiik borular;
kullanim alanlarina gore ise, yapi profilleri, koruyucu borular ve sondaj borulari, mekanik
profiller ve borular, dogalgaz ve petrol borulari, 6zel hassas borular, standart gaz ve su borulari,
1stya ve yiiksek basinca dayali borular seklinde kategorize edilmektedir (Celik Boru Imalatgilart
Dernegi, 2017:1).

Ana metal sanayinin bir diger onemli alt sektorii de metal dokiim sanayidir. Metal dokiim
sanayl, metallere deger katan en 6nemli sektorlerden biridir. Giindelik hayatin her agamasinda,
kuyumculuktan agir sanayiye, tarim makinelerinden gemicilik sektoriine kadar gok gesitli sektorlerde
dokiim yontemleriyle tiretilen malzemeler kullanilmaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:99).
Ana metal sanayinin bir diger 6nemli alt sektorii ise demir gelik digindaki ana metal sanayidir.

2. Tiirkiye ve Diinyada Ana Metal Sanayi Sektorii

Ana metal sanayi sektorii, tilke ekonomilerinde sanayinin gelismesinde 6nemli role sahip
olmakla birlikte, reel ekonominin 6nemli gostergelerinden biri olarak bilinmektedir. Diinya
ckonomisinde, kriz donemlerinde bu sektoriin kiigiilmesi iilke istihdamini negatif yonde
etkilemektedir (Bakirct vd., 2014:10). Bu sektoriin diinya ¢apinda fazla kapasitesi nedeniyle
kar marjinin distikligii ve stirekli gevrimler yaganmasi, finansal yatirimcilarin bu sektorii cazip
olarak degerlendirmemesine sebep olmustur (Elgin, 2016:6).
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Diinya ham gelik iiretiminin 2000 yilindan 2022 yilina kadar olan iiretim miktar: $ekil 1’de
gosterilmigtir.
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Sekil 1. Ham gelik sivetimi (milyon ton)

Kaynak: World steel in figuves, www.worldsteel.ong, 2023, 5.7

Sekil I’de gosterildigi gibi, 2000 ile 2008 arasindaki donemde diinya ham gelik tiretimi
onemli hiz kazanmuig ve iiretim miktarinda gozle goriiliir bir artig gozlenmistir. 2008°deki ham
gelik iiretimindeki diisiis ve 2009 yilinda kadar siiren, bu olumlu ivmeyi kesintiye ugratsa da
2009°dan itibaren tretimdeki artigin devam ettigi gozlenmektedir. Bu yiikselis trendi, 2021
yilinda tiretim miktarinin tarihsel olarak en yiiksek seviyeye ulagtigini ortaya koymaktadr.

Tablo 1. Diinyadaki Ham Celik Uretim Miktary (Milyon Ton)

Ulke 2021 2022
Cin 1,035.2 1,018.0
Hindistan 118.2 125.3
Japonya 96.3 89.2
ABD 85.8 80.5
Rusya 77.0 71.5
Giiney Kore 70.4 65.8
Almanya 40.2 36.8
Tiirkiye 40.4 35.1
Brezilya 36.1 34.1
Iran 28.3 30.6
Diger {ilkeler 3344 298.5
Toplam 1,962.3 1,885.4

Kaynak: World steel in figures, www.worldsteel.org, 2023, 5.9
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2021 ve 2022 yillarina iligkin diinya ham gelik iiretimi verileri, Tablo 1’de belirtilen en 6nde
gelen tlkelerin tiretim miktarlar ile sunulmugtur. Toplam ham celik tiretimi, sirastyla 2021 ve
2022 yullart igin 1,962.3 ve 1,885.4 milyon ton olarak kaydedilmistir. Bu stiregte Cin, 2021
ve 2022 yillart igin sirasiyla 1,035.2 ve 1,018.0 milyon ton iiretim hacmiyle diinyanin en
biiyiik iiretici konumuyla 6ne ¢ikmistir. Cin’in toplam ham c¢elik tiretimindeki payi, 2021 yili
igin yaklagik %52.75 ve 2022 yili igin %53.99 olarak hesaplanmistir. Hindistan, 2021 ve 2022
yillarindaki 118.2 ve 125.3 milyon tonluk ham ¢elik iiretimi ile ikinci sirada yer almaktadir.
Japonya ise 96.3 ve 89.2 milyon ton ham ¢elik iiretimi ile tiglincii sirada bulunmaktadir. Tiirkiye
ise 2021 yilinda Almanya’nin 6niinde, 2022 yilinda ise Almanya’nin ardinda yer alarak sirasiyla
yedinci ve sekizinci siralarda konumlanmugtir. Tiirkiye’'nin 2021 yili ham gelik tiretimi 40.4
milyon ton olarak gergeklesirken, 2022 yilinda bu miktar 35.1 milyon tona diigmiis ve 2022
itibarryla diinya ham gelik iiretiminde sekizinci siraya yerlesmistir.

Demir gelik sektorii, yiiksek igsizlik ve yogun yoksullugun gozlendigi kirsal bolgelerde, hem
dogrudan istihdam hem de demir gelik sektorii ile iligkili yan ekonomik faaliyetler araciligiyla
onemli istihdam firsatlart sunmugtur (Tathdil ve Sayin, 2011:32).

Tiirkiye’de demir gelik iretimi, baglangicta 1928 yilinda Kirikkale’de askeri amaglarla
gerceklestirilen faaliyetlerle baglamistir (Yagar, 2009:45). Ardindan, 1937 yilinda Kardemir, 1960
yilinda Metag, 1965 yilinda Erdemir ve 1975 yilinda Isdemir gibi 6nemli tesisler kurulmustur
(Ersoz vd., 2016:2). Sektoriin cografi dagilimma baktigimizda, Istanbul, Kocaeli, Izmir,
Ankara, Bursa gibi sanayi tesislerinin yogun oldugu iller ile Zonguldak ve Hatay gibi entegre
demir gelik tesislerinin bulundugu illerde yogunlastigi gozlemlenmektedir (Dolun, 2012:446).
Tiirkiye’deki en biiyiik tiretici konumundaki Erdemir, diinya ¢apinda en yiiksek iiretim yapan
sirketler siralamasinda 48. sirada yer almaktadir.

Sektoriin iilke ekonomisindeki konumunu gosteren en 6nemli gostergelerden biri iiretim
diizeyidir. Ana metal sanayi iiretim endeksi degerleri, Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Ana metal sanayi vivetim endeksi

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023"

Yillik Ortalama 105.76 94.54 96.43 116.85 108.24 100.13

Mevsim ve takvim etkisinden armduridmas endeks kullanilmagstor:
“2023 yala ilk 5 aylik donem (Ocak, Subat, Mart, Nisan ve May:s) dabildir.
Kaynak: TUIK, Sanayi Uretim Endeksi, Mayis 2023.

3. Ana Metal Sanayi Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde, ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2018 ile 2022 yillar
arasindaki mali analizi gergeklestirilmigtir. Bu kapsamda, likidite oranlari, mali yap1 oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlari, biiylime oranlar1 ve son olarak borsa performans oranlari ele
alinmugtir.
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3.1. Likidite Oranlar1

Tablo 3. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin cavi oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 1.35 1.21 1.67 1.23 1.18
BMSCH 1.73 1.57 1.78 3.58 1.63
BMSTL - 0.98 0.82 0.99 1.50
BRSAN 1.10 1.03 0.99 1.04 1.08
BURCE 0.92 0.85 1.02 0.94 1.19
BURVA 1.73 1.65 1.62 1.32 1.14
CELHA 0.99 0.85 0.83 0.97 0.88
CEMAS 1.48 1.11 2.87 9.00 5.34
CEMTS 4.45 7.80 5.57 4.80 4.76
CUSAN 1.39 1.54 1.58 1.42 1.36
DMSAS 1.60 1.76 1.72 1.36 0.80
DOKTA 0.54 1.08 0.74 0.93 0.85
ERBOS 2.28 2.06 3.08 2.19 2.38
ERCB - 1.21 1.23 1.12 1.11
EREGL 2.85 2.55 3.02 2.80 2.25
ISDMR 3.36 3.32 4.60 3.03 2.32
I1ZMDC 0.58 0.47 0.43 0.69 0.82
KCAER - 0.80 0.81 1.00 1.19
KRDMD 1.38 1.06 1.02 1.29 1.30
PNLSN 1.07 1.11 1.05 1.20 1.71
SARKY 1.30 1.35 1.46 1.44 1.36
TUCLK 1.09 0.87 1.02 1.26 1.18
YKSLN 2.08 3.38 3.17 2.14 1.44
Sektor Ortalamast 1.66 1.72 1.83 1.99 1.69

Tablo 3, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin cari oranlarini sunmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu igletmelerin
ortalama cari oran1 1.69dur, bu da igletmelerin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme konusunda
yeterli likiditeye sahip olduklarini gosterir. Ancak, igletmelerin cari oranlarinin yillara gore
onemli olgiide degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, 2021 yilinda sektor ortalamas
1.99 iken, 2022 yilinda bu oran 1.69a diigmiistiir.

Isletmelerin cari orani degerlendirildiginde, AYES’in cari orani 2020 yilinda belirgin bir artis
gOstermis, ancak sonraki yillarda diigmiigtiir ve tiim yillar boyunca sektor ortalamasinin altinda
kalmigtir. BMSCH, 2021 yilinda cari oraninda biiyiik bir artig (1.78’den 3.58%) yasamug, bu
artig oldukga yiiksek bir seviyede gergeklesmigtir. BMSTL ise 2022 yilinda cari oraninda belirgin
bir artig yagamis, ancak diger yillarda sektor ortalamasinin altinda kalmugtir.

CEMAS, 2021 yilinda cari oraninda 6nemli bir artig (2.87°den 9.00%a) yagamug, 2022 yilinda
ise bir 6nceki yila gore diiglis yagamasina ragmen sektoriin en yiiksek cari orana sahip sirketidir.
CEMTS ise 2021 ve 2022 yillar1 haricinde sektoriin en yiiksek cari oranina sahiptir. DMSAS,
tiim yillarda sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir.

EREGEnin cari oranlart ise istikrarli bir seyir izlemekte ve sektor ortalamasinin iizerinde
bir performans gostermektedir. ISDMRde benzer sekilde istikrarli bir cari orana sahiptir ve
sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemektedir. KRDMD’in cari oranlart ise tim
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yillar igin sektor ortalamasinin altinda seyretmektedir. Son olarak, YKSLN 2022 yil1 harig diger
yillarda sektor ortalamasinin {izerinde bir cari orana sahiptir.

Tablo 4. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin asit-test ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 1.02 0.84 1.21 0.66 0.87
BMSTL - 0.67 0.59 0.58 091
BMSCH 1.39 1.20 1.27 1.71 1.37
BRSAN 0.74 0.61 0.62 0.64 0.59
BURCE 0.47 0.45 0.63 0.57 0.78
BURVA 1.00 1.19 1.03 0.82 0.56
CELHA 0.58 0.53 0.47 0.54 0.50
CEMAS 1.30 0.96 2.40 8.26 4.42
CEMTS 2.40 5.14 3.08 2.34 2.57
CUSAN 1.04 0.92 1.04 0.81 0.84
DMSAS 1.18 1.26 1.32 1.03 0.56
DOKTA 0.29 0.61 0.42 0.47 0.41
ERBOS 1.59 1.33 2.18 1.38 147
ERCB - 0.97 1.02 0.92 0.88
EREGL 1.73 1.57 1.95 1.56 1.02
ISDMR 2.06 1.96 297 1.41 0.88
IZMDC 0.21 0.21 0.14 0.40 0.37
KRDMD 0.60 0.50 0.65 0.95 0.67
KCAER - 0.42 0.46 0.71 0.76
PNLSN 0.71 0.82 0.81 0.92 1.35
SARKY 0.84 0.87 0.95 0.96 0.87
TUCLK 0.94 0.75 0.86 1.07 0.95
YKSLN 0.86 2.03 191 1.58 1.00
Sektor Ortalamasi 1.05 1.12 1.22 1.32 1.07

Tablo 4te, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin asit-test oranlart sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda
bu isletmelerin ortalama asit-test oran1 1.07°dir, bu da isletmelerin kisa vadeli borglarini
karsilayabilme kapasitelerinin yeterli oldugunu gostermektedir. Ancak, igletmelerin asit-test
oranlarinin yillar i¢inde degistigi gozlenmektedir. Ornegin, 2021 yilinda sektor ortalamast 1.32
iken, 2022 yilinda bu oran 1.07’ye gerilemigtir.

Isletmelerin asit-test oranlar1 degerlendirildiginde, AYES’in asit-test oran1 2020 yilinda artig
gostermis, ancak sonraki yillarda diisiis yasamig ve sektor ortalamasinin altinda bir performans
sergilemigti. BMSTEnin 2022 yilinda asit-test oran1 en yiiksek seviyeye ulagmig olmasina
ragmen, tiim yillarda sektor ortalamasinin altindadir. BMSCH, 2021 yilinda asit-test oranini
onemli 6lglide arttirmig ve sektor ortalamasinin tizerinde bir performans gostermektedir.

CEMAS, 2021 yilinda asit-test oraninda biiyiik bir artis (2.40’tan 8.26’ya) yagamug, ancak
sonraki yilda diigiis yasamigtir. Hala sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemekte ve
2022 yilinda sektoriin en yiiksek asit-test oranina sahip girketidir. CEMTS, 2019 yilinda yiiksek
bir asit-test oranina sahipken, sonraki yillarda bu oran diigmiis, ancak hala sektor ortalamasinin
tizerinde bir performans sergilemektedir. Ayrica, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sektoriin en
yiiksek asit-test oranina sahiptir.
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EREGEnin 2020 yilinda asit-test orani artmig, ancak 2022 yilinda sektor ortalamasinin
altinda kalmigtir. ISDMR, 2020 yilinda yiiksek bir asit-test oranina sahipken, sonraki yillarda
bu oran diigmiigtiir. 2022 yilina kadar sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilerken,
2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermigtir. KRDMD’in asit-test
oranlar1 tiim zaman dilimlerinde sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
Ozellikle, 2020 yilinda asit-test oran1 diger yillara gore daha yiiksektir. PNLSN, 2022 yilinda
asit-test oraninda artig yagamig ve sektor ortalamasinin tizerinde bir performans gostermektedir.
Son olarak, YKSLN, 2019 yilinda yiiksek bir asit-test oranina sahipken, diger yillarda bu oran
diigmiistiir ve sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir.

Tablo 5. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelevin nakit oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.11 0.22 0.31 0.13 0.03
BMSTL - 0.01 0.04 0.11 0.36
BMSCH 0.60 0.59 0.43 0.82 0.29
BRSAN 0.27 0.33 0.25 0.31 0.12
BURCE 0.04 0.07 0.22 0.07 0.37
BURVA 0.16 0.05 0.25 0.13 0.06
CELHA 0.02 0.09 0.05 0.15 0.08
CEMAS 0.01 0.01 1.07 6.33 2.73
CEMTS 0.19 2.24 1.15 0.81 0.93
CUSAN 0.38 0.14 0.19 0.13 0.09
DMSAS 0.38 0.36 0.45 0.12 0.03
DOKTA 0.04 0.12 0.04 0.01 0.06
ERBOS 0.62 0.67 0.85 0.38 041
ERCB - 0.14 0.10 0.12 0.05
EREGL 1.10 1.12 1.44 0.99 0.42
ISDMR 0.02 0.02 0.01 1.03 0.48
1ZMDC 0.05 0.11 0.08 0.32 0.20
KRDMD 0.13 0.07 0.30 0.56 0.15
KCAER - 0.03 0.02 0.15 0.13
PNLSN 0.10 0.16 0.15 0.27 0.51
SARKY 0.06 0.07 0.11 0.10 0.09
TUCLK 0.03 0.00 0.09 0.24 0.09
YKSLN 0.01 0.57 0.02 0.01 0.12
Sektor Ortalamasi 0.22 0.31 0.33 0.58 0.34

Tablo 5’te, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin nakit oranlari sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu igletmelerin
ortalama nakit orani 0.34’tiir, bu da isletmelerin kisa vadeli borglarini karsilayabilme konusunda
yeterli likiditeye sahip olduklarini gostermektedir. Ancak, igletmelerin nakit oranlarmin yillara
gore onemli dlgiide degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, 2021 yilinda sektor ortalamast
0.58 iken, 2022 yilinda bu oran 0.34’e gerilemistir.

Isletmeler nakit oranlar agisindan degerlendirildiginde, AYES ve BMSTDnin nakit orant
2021 ve 2022 yillarinda artmugtir; ancak bu artiglar, diger yillarda sektor ortalamasinin altinda
bir performans sergilendigini gostermektedir. Buna kargilik, BMSCH, 2021 yilinda nakit oranini
onemli 6l¢lide arttirmig ve sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemektedir.



108 | Ana Metal Sanayi Sektirii Finansal Analizi

CEMAS, 2020 ve 2021 yillarinda yiiksek nakit oranlarina sahipken, sonraki yilda nakit orani
diigmiistiir. Ancak, hala sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemektedir. Ayrica,
2021 yilinda nakit oraninda ¢ok yiiksek bir artig (1.07°den 6.33’¢) meydana gelmis ve 2022 yili
itibariyle sektoriin en yiiksek nakit oranina sahip sirketi konumundadir. CEMTS, 2019 yilinda
yiksek bir nakit oranina sahipken, sonraki yillarda diigmiis fakat hala sektor ortalamasinin
tizerinde bir performans gostermektedir.

EREGL, 2020 yilinda yiiksek bir nakit oranina sahip olmasina ragmen, sonraki yillarda bu
oran diigmiig ve sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir. ISDMR, 2021
yilinda yiiksek bir nakit oranina sahipken, diger yillarda bu oran daha diigiik seviyelerde ve
sektor ortalamasinin altinda bir performans sergilemektedir. KRDMD, 2021 yilinda nakit
oranint artirmug, ancak diger yillarda sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
PNLSN, 2022 yilinda nakit oranint 6nemli 6lglide artirmig ve sektor ortalamasinin tizerinde bir
performans gostermigtir. Son olarak, YKSLN, 2019 ve 2021 yillarinda yiiksek bir nakit oranina
sahipken, diger yillarda bu oran diigmiistiir ve hala sektor ortalamasinin altinda bir performans
gostermektedir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar:

Tablo 6. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin finansal kaldwag ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.56 0.65 0.68 0.73 0.68
BMSTL - 0.88 0.86 0.69 0.43
BMSCH 0.51 0.41 047 0.24 0.35
BRSAN 0.59 0.58 0.56 0.60 0.57
BURCE 0.60 0.49 0.53 0.55 0.38
BURVA 0.63 0.64 0.68 0.73 0.74
CELHA 0.73 0.86 0.91 0.91 0.96
CEMAS 0.64 0.63 0.19 0.09 0.10
CEMTS 0.20 0.15 0.15 0.18 0.17
CUSAN 0.53 0.47 0.51 0.63 0.65
DMSAS 0.61 0.59 0.63 0.67 0.87
DOKTA 091 0.94 0.90 0.78 0.67
ERBOS 0.39 0.43 0.26 0.39 0.38
ERCB - 0.67 0.66 0.64 0.64
EREGL 0.30 0.33 0.29 0.33 0.32
ISDMR 0.25 0.25 0.22 0.30 0.31
1ZMDC 091 0.92 0.90 0.90 0.78
KRDMD 0.50 0.57 0.64 0.54 0.57
KCAER - 0.89 0.82 0.73 0.55
PNLSN 0.78 0.79 0.81 0.73 0.49
SARKY 0.69 0.73 0.72 0.75 0.71
TUCLK 0.59 0.62 0.68 0.63 0.67
YKSLN 0.53 0.32 0.31 0.51 0.68
Sektor Ortalamast 0.57 0.60 0.58 0.58 0.55

Tablo 6°da, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal kaldira¢ oranlar1 yer almaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda
bu isletmelerin ortalama finansal kaldirag oran1 0.55°tir, bu da igletmelerin borg kaynaklarindan
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onemli Olgiide yararlandiklarini gostermektedir. Finansal kaldirag oranlari ilgili donemde
istikrarlt bir seyir gostermektedir. Sektor ortalamasi en diigitk 2022 yilinda 0.55 ile, en yiiksek
2019 yilinda 0.60 arasinda degisim gostermektedir.

Isletmeler finansal kaldirag oranlart agisindan degerlendirildiginde, AYES’in 2021 yilinda
finansal kaldirag oraninin arttig1, ancak 2022 yilinda bu oranin diistiigii gozlemlenmektedir. Bu
igletme, sektor ortalamasinin iizerinde bir performans sergilemektedir. BMSTL ve BMSCH ise,
2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda bir kaldirag oranina sahiptir.

CELHA, ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda finansal kaldirag oram
bakimindan en yiiksek degere (0.96) sahip olan igletme konumundadir. CEMAS, 2018 ve 2019
yillarinda yiiksek bir finansal kaldira¢ oranina sahipken, sonraki yillarda bu oran diigmiistiir ve
ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda (0.10) en diigiik finansal kaldirag oranina
sahip igletmelerden biridir. CEMTS de benzer sekilde diisiik finansal kaldira¢ oranina sahip
isletmelerden biridir.

CUSAN, DMSAS ve DOKTA, 2022 yili itibariyle sirastyla 0.65, 0.87 ve 0.67 finansal
kaldirag¢ oraniyla sektoriin iizerinde finansal kaldirag¢ oranina sahip igletmelerdir. IZDMR ise
2022 yilina kadar olan siiregte 0.90 civarinda finansal kaldirag oranina sahipken, 2022 yilinda
bu oran 0.78% gerilemis ancak hala sektor ortalamasinin itizerindedir. EREGL, IZDMC ve
KRDMD igletmelerinin finansal kaldirag oranlar: genel olarak istikrarh bir seyir izlemekte olup,
2022 yil itibariyle sirasiyla 0.32, 0.31 ve 0.57 finansal kaldirag oranina sahiptir.

Tablo 7. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin ozkaynaklarm toplam bovea oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.80 0.55 0.47 0.37 0.47
BMSTL - 0.14 0.16 0.46 1.34
BMSCH 0.98 1.44 1.11 3.21 1.88
BRSAN 0.68 0.71 0.79 0.68 0.75
BURCE 0.68 1.04 0.88 0.81 1.66
BURVA 0.58 0.55 0.47 0.37 0.36
CELHA 0.36 0.16 0.10 0.10 0.04
CEMAS 0.56 0.58 4.31 10.70 8.53
CEMTS 3.99 5.75 5.55 4.55 4.72
CUSAN 0.88 1.13 0.96 0.58 0.54
DMSAS 0.63 0.70 0.60 0.49 0.15
DOKTA 0.10 0.06 0.12 0.29 0.49
ERBOS 1.57 1.30 2.82 1.56 1.62
ERCB - 0.50 0.52 0.57 0.56
EREGL 2.34 2.03 2.44 2.02 2.11
ISDMR 2.99 2.98 3.45 2.36 2.26
1ZMDC 0.10 0.09 0.11 0.12 0.28
KRDMD 0.99 0.75 0.56 0.84 0.76
KCAER - 0.12 0.22 0.37 0.82
PNLSN 0.29 0.27 0.24 0.37 1.06
SARKY 0.44 0.37 0.39 0.34 0.41
TUCLK 0.68 0.61 0.48 0.59 0.50
YKSLN 0.87 2.09 2.22 0.98 0.47
Sektor Ortalamasi 1.03 1.04 1.26 1.42 1.38
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Tablo 7°de, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin  6zkaynaklarin toplam borca oranlari sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere
gore, 2022 yilinda bu igletmelerin ortalama Ozkaynaklarin toplam borca oram 1.38dir,
bu da igletmelerin 6zkaynaklarinin borglarina gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Sektor ortalamast en diigiik 2018 yilinda 1.03 ile, en yiiksek 2021 yilinda 1.42 arasinda
degismektedir.

Isletmeler 6zkaynaklarin toplam borca oranlari agisindan degerlendirildiginde, AYES’in
sektor ortalamasinin altinda bir performans sergiledigi goriilmektedir. BMSCH’nin ise 2021
yilinda 3.21 olan oram 2022 yilinda 1.88% gerilemistir. Buna ragmen, sektor ortalamasinin
tizerinde bir 6zkaynak toplam borg oranina sahiptir.

CELHA, ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda 6zkaynaklarin toplam borglara
oranlar1 bakimindan en diisiik degere (0.04) sahip olan igletme konumundadir. CEMAS ve
CEMTS ise, 2022 yih itibariyle en yiiksek orana sahip isletmelerdir. Ayrica, CEMAS’1n orani
2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 0.56 ve 0.58 iken, bu oran 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla
10.70 ve 8.53 olarak gergeklegmistir.

EREGL, yillar itibariyle 6zkaynaklarin toplam borglara oranlari bakimindan istikrarli bir
seyir gostermigstir. 2018 yilinda 2.34 olan oran 2022 yilinda 2.11 olarak gergeklesmigtir. Benzer
sekilde ISDMR de istikrarli bir seyir gostermekte ve 2018 yilinda 2.99 olan orani 2022 yilinda
da 2.26 olarak gergeklesmistir. KRDMD ise sektor ortalamasinin altinda bir 6zkaynaklarin
toplam borglara orani performansi gostermistir.

Toblo 8. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin kisa vadeli bovelavin toplam bor¢lava ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.93 0.97 0.71 0.97 0.99
BMSTL - 0.62 0.71 0.78 0.82
BMSCH 0.72 0.81 0.73 0.85 0.92
BRSAN 0.72 0.70 0.70 0.74 0.81
BURCE 0.63 0.60 0.58 0.71 0.61
BURVA 0.72 0.70 0.74 0.86 0.86
CELHA 0.95 0.95 0.94 0.94 0.90
CEMAS 0.61 0.64 0.65 0.76 0.89
CEMTS 0.80 0.61 0.84 0.91 0.89
CUSAN 0.97 0.97 0.88 0.93 0.94
DMSAS 0.64 0.58 0.64 0.76 0.94
DOKTA 0.55 0.32 0.53 0.55 0.61
ERBOS 0.94 0.97 0.87 0.97 0.97
ERCB - 0.58 0.64 0.68 0.79
EREGL 0.63 0.61 0.56 0.56 0.64
ISDMR 0.60 0.54 0.44 0.52 0.59
IZMDC 0.74 0.83 0.78 0.90 0.81
KRDMD 0.51 0.61 0.70 0.81 0.83
KCAER - 0.68 0.65 0.84 0.88
PNLSN 0.88 0.83 0.92 0.95 0.91
SARKY 0.82 0.79 0.78 0.80 0.88
TUCLK 0.65 0.72 0.70 0.71 0.54
YKSLN 0.71 0.87 0.93 0.86 0.97
Sektor Ortalamast 0.74 0.72 0.72 0.80 0.83
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Tablo 8de, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
iletmelerin kisa vadeli borglarin toplam borglara oranlar1 sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere
gore, 2022 yilinda bu igletmelerin ortalama kisa vadeli borglarin toplam borglara orani
0.83tiir, bu da igletmelerin kisa vadede 6demek zorunda olduklar1 borglarin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Sektor ortalamast ise ilgili yillarda 0.72 ile 0.83 arasinda degismektedir.

Isletmeler kisa vadeli borglarin toplam borglara oranlar1 agisindan degerlendirildiginde,
AYES’in 2020 harig sektor ortalamasinin tizerinde bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica,
2022 yilinda bu oran 0.99 diizeyinde gergeklesmistir, dolayistyla AYES’in 2022 yili borglarinin
hemen hemen hepsi kisa vadeli borglardan olugmaktadir yorumu yapilabilir. BMSTnin 2021
ve 2022 yillarinda sirasiyla 0.78 ve 0.82 ile sektor ortalamasinin altinda oldugu fakat sektor
ortalamasina yakin bir orana sahip oldugu gortilmektedir. BMSCH’nin ise sektor ortalamasinin
tizerinde 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 0.85 ve 0.92 oldugu goriilmektedir.

TUCLK, ana metal sanayi igletmeleri igerisinde 2022 yilinda kisa vadeli borglarin toplam
borglara orani agisindan en diisiik degere (0.54) sahip olan igletme konumundadir. 2022 yilinda
en yiiksek kisa vadeli borglarin toplam borglara oranina sahip igletmeleri 0.99, 0.97 ve 0.97
oranlara sahip sirastyla AYES, ERBOS ve YKSLNdir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD kisa vadeli borglarin toplam borglara oranlar
bakiminda istikrarli bir seyir sergilemektedirler. 2022 yili itibariyle sirasiyla, 0.64, 0.59, 0.81 ve 0.83
olarak gergeklegmigtir. Dolayisiyla bu igletmeler sektor ortalamasinin altinda bir orana sahiptirler.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Tablo 9. Ana metal sanayinde foaliyet gosteven isletmelerin alacak devir hizi ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 11.21 9.76 21.30 32.46 41.58
BMSTL - 5.50 7.53 8.85
BMSCH - 52.42 67.20 65.61 64.69
BRSAN 6.30 5.33 5.37 5.11 6.62
BURCE 6.14 5.61 5.76 5.46 9.42
BURVA 491 2.21 5.39 3.01 5.15
CELHA 4.83 4.38 4.28 5.29 7.24
CEMAS 3.48 4.00 4.13 4.01 4.20
CEMTS 6.19 5.64 6.13 7.25 8.91
CUSAN 3.95 4.64 3.67 7.39 6.40
DMSAS 4.36 4.32 3.78 3.85 4.47
DOKTA 8.50 6.54 4.82 5.12 8.89
ERBOS 4.82 4.49 3.73 5.09 6.71
ERCB - - 5.98 6.71 9.62
EREGL 7.74 7.09 8.94 8.95 9.46
ISDMR 15.33 13.69 14.44 18.04 18.36
1ZMDC 18.88 22.21 50.08 62.70 41.23
KRDMD 7.07 6.86 6.70 9.93 9.31
KCAER - 9.67 11.39 10.39
PNLSN - 3.42 3.38 3.79 4.71
SARKY 8.81 7.38 6.33 6.99 8.80
TUCLK 3.93 3.76 2.95 2.49 2.53
YKSLN 2.51 2.82 2.12 3.31 3.38
Sektor Ortalamast 7.16 8.83 10.94 12.67 13.08
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Tablo 9°da, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin alacak devir hiz1 oranlar1 sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu
isletmelerin ortalama alacak devir hiz1 oran1 13.08°dir. 2018 yilinda 7.16 olan bu oran, her yil
diizenli bir gekilde artmistir. Dolayistyla, bu da igletmelerin alacaklarini daha hizli tahsil etmeye
bagladiklarini gostermektedir. Alacak tahsil siiresine (365 giin baz alinmistir) bakildiginda ise,
2018 yilinda ortalama 51 giinde tahsil edilirken, bu oran 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
sirastyla 41 giin, 33 giin, 29 giin ve 28 giin olarak gergeklesmistir.

i§letmelerin alacak devir hizi oranlarina gore degerlendirildiginde, AYES’in 2018 yilinda 11.21
olan orani, 2022 yilinda bu oran 41.58% yiikselmistir. AYES, bu alanda sektor ortalamasinin
tizerinde bir performans sergilemektedir. Ayrica, 2018 yilinda ortalama alacaklarini tahsil etme
stiresi 33 giin iken, 2022 yilinda bu siire 8 giine diigmiistiir.

BMSCH, 2022 yilinda alacak devir hizi agisindan ana metal sanayi isletmeleri i¢inde en yiiksek
orana sahip igletme konumundadir, bu deger 64.69°dur. Ayni1 zamanda, bu oran isletmenin
ortalama alacaklarin1 6 giinde bir tahsil ettigini gostermektedir. TUCLK ise alacak devir hizi
agisindan ana metal sektoriinde 2.53 ile en diisiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir
ve 2022 yilinda alacaklarini ortalama 144 giinde tahsil etmektedir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD isletmelerinin alacak devir hizlart ise 2022 yili
itibariyle sirasiyla 9.46, 18.36, 41.23 ve 9.31 olarak gergeklesmistir. Bu oranlara gore sirastyla
ortalama tahsil siiresi 39 giin, 20 giin, 9 giin ve 39 giindiir.

Tablo 10. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin stok devir hizi ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 25.18 15.82 17.51 14.49 20.09
BMSTL - 5.63 4.83 5.00
BMSCH 28.58 17.41 7.35 14.07
BRSAN 4.92 3.63 2.88 3.27 4.14
BURCE 3.51 3.17 3.90 4.31 5.66
BURVA 2.80 1.61 5.88 1.91 2.17
CELHA 5.14 4.62 4.06 3.86 5.49
CEMAS 5.05 5.93 5.35 5.55 5.28
CEMTS 3.77 3.92 3.63 3.04 3.61
CUSAN 4.47 4.07 2.88 4.29 3.40
DMSAS 7.21 6.42 5.86 7.63 9.12
DOKTA 6.49 4.82 3.97 3.92 5.32
ERBOS 4.21 3.47 2.98 4.26 4.19
ERCB - - 4.75 3.67 6.85
EREGL 2.68 2.46 2.69 2.19 2.80
ISDMR 3.46 3.35 3.18 2.46 3.16
1ZMDC 5.98 4.99 5.63 7.06 8.14
KRDMD 3.23 3.26 3.58 3.98 4.15
KCAER - 5.98 7.52 6.69
PNLSN - 5.45 6.46 6.17 6.49
SARKY 12.61 10.44 8.61 10.18 11.86
TUCLK 10.91 11.91 7.59 6.29 6.16
YKSLN 1.77 1.97 1.86 4.66 4.59
Sektor Ortalamast 6.30 6.49 5.75 5.34 6.45
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Tablo 10°da, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin stok devir hizi oranlar1 sunulmaktadir. Bu tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu
igletmelerin ortalama stok devir hiz1 oram1 6.45tir. 2018 yilinda 6.30 olan bu oran, istikrarli bir
egilim gostermektedir. Dolayisiyla, bu da isletmelerin stoklarin1 hemen hemen ayn siire boyunca
tutma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ornegin, 2018 yilinda ortalama 58 giin stok tutma
siiresine sahipken, bu oran 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 56 giin, 63 giin, 68 giin
ve 57 giin olarak gergeklegmis, dolayisiyla stok tutma siiresi ok fazla bir degisim gozlenmemistir.

1§letmelerin stok devir hiz1 oranlarina gore degerlendirildiginde, AYES’in 2018 yilinda 25.18
olan orani, 2022 yilinda 20.09’a diigmiistiir. Bu durum, AYES’in sektor ortalamasinin tizerinde
bir performans sergiledigini gostermektedir. Ayrica, 2018 yilinda ortalama stok tutma siiresi
14 giin iken, 2022 yilinda bu siire 18 giine yiikselmigtir. AYES ayn1 zamanda, ana metal sanayi
sektoriinde stok devir hizi agisindan en yiiksek orana sahip igletme olup, dolayisiyla en kisa stok
tutma siiresine sahip isletme konumundadr.

BURVA ise 2022 yilinda stok devir hiz1 agisindan ana metal sanayi isletmeleri iginde en
diigiik orana sahip igletme olarak dikkat gekmektedir; bu deger 2.17°dir. Bu oran ayni zamanda
igletmenin ortalama stok tutma siiresinin 168 giin oldugunu gostermektedir. Daha sonra
EREGL, 2.80 stok devir hiz ile takip etmektedir ve bu durum, EREGLnin ortalama stok tutma
stiresinin 130 giin oldugunu gostermektedir.

IZMDC ve KRDMD igletmeleri ise 2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda stok devir
hizina sahiptir. Sirasiyla, 3.16 ve 4.15 stok devir hizlari ile sektor ortalamasinin altindadir. Bu
nedenle, IZMDC’nin ortalama stok tutma stiresi 116 giin ve KRDMD’nin ortalama stok tutma
stiresi 88 glindiir.

Tablo 11. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin aktif deviv bizi ovanlar

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 4.76 3.42 4.25 5.43 5.94
BMSTL - - 0.99 1.22 1.35
BMSCH - 3.72 2.99 2.55 2.72
BRSAN 0.89 0.67 0.50 0.60 1.01
BURCE 0.75 0.56 0.54 0.72 0.80
BURVA 1.17 0.72 1.75 0.78 1.07
CELHA 1.75 1.41 1.35 1.65 2.21
CEMAS 0.45 0.43 0.40 0.35 0.50
CEMTS 1.56 1.27 1.26 1.60 1.90
CUSAN 0.92 1.12 0.97 1.78 1.55
DMSAS 1.36 1.23 1.13 143 1.64
DOKTA 0.98 0.83 0.77 0.87 1.13
ERBOS 1.36 1.16 0.93 1.49 1.82
ERCB - - 0.58 0.41 0.84
EREGL 0.77 0.62 0.61 0.74 0.85
ISDMR 0.91 0.77 0.68 0.87 0.95
1ZMDC 1.45 1.12 1.22 1.75 2.55
KRDMD 0.74 0.70 0.76 0.90 1.13
KCAER - - 1.47 1.72 1.75
PNLSN - 1.34 1.34 1.42 1.33
SARKY 3.42 2.92 2.61 3.17 3.80
TUCLK 0.77 0.78 0.64 0.65 0.65
YKSLN 0.97 1.01 0.85 1.78 1.62
Sektor Ortalamasi 1.39 1.29 1.24 147 1.70
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Tablo 11, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin aktif devir hizi oranlarini sunmaktadir. Tablodaki verilere gore, 2022 yilinda bu
isletmelerin ortalama aktif devir hizi oran1 1.70’tir. Bu oran, 2018 yilinda 1.39 olarak gergeklesen
orana kiyasla artig gostermistir.

Isletmelerin aktif devir hizi oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yihinda 4.76 olan oraminin
2022 yilinda 5.94 yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum, AYES’in sektOr ortalamasinin tizerinde
bir performans sergiledigini gostermektedir ve ayn1 zamanda AYES’in aktif devir hiz1 agisindan
sektordeki en yiiksek orana sahip igletme oldugunu gostermektedir. CEMAS ise 2022 yilinda
aktif devir hiz1 agisindan ana metal sanayi igletmeleri ig¢inde en diisiik (0.50) orana sahip
isletmedir. Daha sonra TUCLK, 0.65 aktif devir hiz1 ile siralanmaktadir.

EREGL, ISDMR ve KRDMD isletmeleri ise 2022 yilinda sirasiyla 0.85, 0.95 ve 1.13
aktif devir hiz1 ile sektor ortalamasinin alandadir. IZMDC ise 2.55 aktif devir hizi ile sektor
ortalamasinin tizerindedir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Tablo 12. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin briit kir marjr ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.06 0.05 0.07 0.10 0.07
BMSTL - 0.11 0.15 0.24 0.22
BMSCH 0.06 0.06 0.10 0.11 0.10
BRSAN 0.14 0.11 0.09 0.08 0.14
BURCE 0.23 0.23 0.14 0.20 0.26
BURVA 0.23 0.42 0.15 0.24 0.30
CELHA 0.21 0.11 0.15 0.18 0.13
CEMAS 0.15 0.07 0.21 0.18 0.24
CEMTS 0.27 0.13 0.18 0.29 0.31
CUSAN 0.13 0.16 0.23 0.22 0.27
DMSAS 0.19 0.13 0.15 0.12 -0.03
DOKTA 0.21 0.22 0.22 0.18 0.12
ERBOS 0.20 0.15 0.18 0.23 0.26
ERCB - 0.26 0.27 0.23 0.17
EREGL 0.31 0.18 0.18 0.37 0.20
ISDMR 0.33 0.17 0.19 0.38 0.15
1ZMDC 0.06 0.00 0.06 0.10 0.15
KRDMD 0.31 0.09 0.15 0.32 0.16
KCAER - 0.11 0.16 0.20 0.23
PNLSN 0.12 0.12 0.13 0.19 0.17
SARKY 0.05 0.04 0.07 0.06 0.06
TUCLK 0.19 0.16 0.23 0.20 0.21
YKSLN 0.32 0.20 0.19 0.27 0.22
Sektor Ortalamasi 0.19 0.14 0.16 0.20 0.18

Tablo 12, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin briit kir marj1 oranlarini gostermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana metal
sanayi sektOriiniin ortalama briit kir marj1 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin sirasiyla,
0.19, 0.14, 0.16, 0.20 ve 0.18 olarak ger¢eklegsmistir. Dolayisiyla, briit kir marjlarinda gok
yiiksek degisiklikler s6z konusu degildir.
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Isletmelerin briit kir marji oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yilinda 0.06 olan orant,
2022 yilinda 0.07 olarak gergeklegsmistir. AYES, incelenen tiim donemlerde sektor ortalamasinin
altinda bir performans sergilemistir. Benzer sekilde, BMSCH de tiim donemlerde sektor
ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.

CEMTS, 2022 yih itibariyle sektorde en yiiksek (0.31) briit kir marjina sahip igletme
konumundadir. Daha sonra ikinci en yiiksek (0.30) briit kar marjiyla BURVA yer almaktadir.
En diigiik briit kar marjina sahip igletme ise -0.03 ile DMSAS’tir. DMSAS’tan sonra en kiigiik
briit kar marjina sahip igletme AYES’tir ve 0.07 briit kar marjina sahiptir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD isletmeleri ise 2022 yilinda sirasiyla 0.20, 0.15,
0.15 ve 0.16 briit kir marjina sahiptir. Bunlar igerisinde EREGL, sektor ortalamasinin tizerinde
bir briit kar marjina sahipken, digerleri sektor ortalamasinin altindadur.

Tablo 13. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin faaliyet kir marjr ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.03 0.01 0.05 0.07 0.05
BMSTL - 0.03 0.11 0.17 0.12
BMSCH 0.03 0.02 0.06 0.07 0.06
BRSAN 0.10 0.06 0.04 0.04 0.11
BURCE 0.08 0.05 -0.01 0.07 0.12
BURVA 0.12 0.17 0.11 0.09 0.10
CELHA 0.10 -0.01 0.04 0.05 0.05
CEMAS 0.01 -0.05 0.12 0.11 0.19
CEMTS 0.25 0.07 0.14 0.32 0.31
CUSAN 0.01 0.04 0.12 0.18 0.22
DMSAS 0.15 0.07 0.09 0.09 -0.07
DOKTA 0.17 0.15 0.13 0.16 0.05
ERBOS 0.09 0.13 0.15 0.25 0.22
ERCB - 0.11 0.16 0.17 0.17
EREGL 0.29 0.16 0.17 0.36 0.18
ISDMR 0.32 0.16 0.18 0.36 0.15
1ZMDC 0.00 -0.01 0.07 0.11 0.13
KRDMD 0.29 0.04 0.07 0.32 0.10
KCAER - 0.05 0.17 0.23 0.15
PNLSN 0.03 0.05 0.09 0.13 0.12
SARKY 0.04 0.04 0.07 0.09 0.06
TUCLK 0.14 0.09 0.24 0.33 0.21
YKSLN 0.33 0.16 0.09 0.24 0.20
Sektor Ortalamast 0.13 0.07 0.11 0.17 0.13

Tablo 13, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin faaliyet kir marji oranlarim1 gostermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana
metal sanayi sektOriiniin ortalama faaliyet kar marj1 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1
igin swrastyla, 0.13, 0.07, 0.11, 0.17 ve 0.13 olarak gergeklesmigtir. Dolayisiyla, faaliyet kar
marjlarinda ¢ok yiiksek degisiklikler s6z konusu degildir.

Isletmelerin faaliyet kir marji oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yilinda 0.03 olan orant,
2022 yilinda 0.05 olarak gergeklesmistir. AYES, incelenen tiim donemlerde sektor ortalamasinin
altinda bir performans sergilemistir. Benzer gekilde, BMSCH, BRSAN, CELHA, PNLSN ve
SARKY de tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
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CEMTS, 2022 yil itibariyle sektorde en yiiksek (0.31) faaliyet kiar marjina sahip isletme
konumundadir. Daha sonra ikinci en yiiksek (0.22) faaliyet kar marjiyla ERBOS yer almaktadir.
En diigiik faaliyet kar marjina sahip igletme ise -0.07 ile DMSAS’tir.

EREGL, ISDMR, IZMDC ve KRDMD igletmeleri ise 2022 yilinda sirasiyla 0.18, 0.15,
0.13 ve 0.10 faaliyet kir marjina sahiptir. Bunlar igerisinde KARDMD, sektor ortalamasinin
altinda bir faaliyet briit kir marjina sahipken, EREGL ve ISMDR sektor ortalamasinin tizerinde
bir faaliyet kir marjina sahiptir.

Tablo 14. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin donem kir marji ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.01 0.01 0.03 0.03 0.04
BMSTL - -0.05 0.01 0.09 0.11
BMSCH 0.02 0.01 0.03 0.05 0.06
BRSAN 0.06 0.01 0.00 0.01 0.06
BURCE 0.00 -0.04 0.04 0.02 0.10
BURVA 0.00 -0.01 0.01 0.02 0.04
CELHA 0.06 -0.03 -0.02 0.01 0.01
CEMAS -0.23 -0.15 0.20 0.97 0.62
CEMTS 0.19 0.08 0.18 0.27 0.29
CUSAN -0.02 0.02 0.07 0.11 0.11
DMSAS 0.10 0.04 0.04 0.05 -0.08
DOKTA 0.09 0.08 0.06 0.13 0.02
ERBOS 0.13 0.11 0.15 0.15 0.15
ERCB 0.03 0.08 0.02 0.05
EREGL 0.22 0.13 0.11 0.24 0.15
ISDMR 0.26 0.13 0.14 0.18 0.11
1ZMDC -0.08 -0.13 -0.09 -0.07 0.05
KRDMD 0.15 0.01 0.01 0.26 0.08
KCAER - -0.01 0.04 0.03 0.08
PNLSN 0.00 0.01 0.05 0.11 0.15
SARKY 0.02 0.02 0.04 0.04 0.04
TUCLK -0.04 0.01 0.04 0.24 0.13
YKSLN 0.20 0.11 0.07 0.16 0.11
Sektor Ortalamast 0.06 0.02 0.06 0.14 0.11

Tablo 14, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin donem kir marji oranlarimi gostermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana
metal sanayi sektoriiniin ortalama dénem kar marji 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar igin
sirastyla, 0.06, 0.02, 0.06, 0.14 ve 0.11 olarak gerceklegsmigtir.

Isletmelerin donem kr marji oranlarina bakildiginda, AYES’in 2018 yilinda 0.01 olan oran,
2022 yilinda 0.04 olarak gergeklesmigtir. AYES, incelenen tiim donemlerde sektor ortalamasinin
altinda bir performans sergilemigtir. Benzer sekilde, BMSCH, BURCE, BURVA, 1ZMDC,
KCAER ve SARKY de tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
Ayrica, IZMDC isletmesi 2022 yili harig tiim yillar igin donem kar marji bakimindan negatif kir
marjlarina sahiptir.
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CEMAS, 2022 yil itibariyle sektorde en yiiksek (0.62) donem kar marjina sahip igletme
konumundadir. Daha sonra ikinci en yiiksek (0.29) donem kar marjiyla CEMTS yer almaktadr.
En diisiik donem kir marjina sahip isletme ise -0.08 ile DMSAS’tir. EREGL ve ISDMR ise 2022
yilinda sirasiyla 0.15 ve 0.11 donem kar marjina sahiptir. Bu isletmeler 2018’den 2022 yilina
kadar gegen siire igerisinde sektor ortalamasinin tizerinde bir dénem kir marjina sahiptirler.

Toblo 15. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin aktif karlik ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.04 0.02 0.09 0.11 0.19
BMSTL - -0.04 0.01 0.08 0.12
BMSCH 0.07 0.02 0.09 0.10 0.12
BRSAN 0.04 0.01 0.00 0.01 0.05
BURCE 0.00 -0.02 0.02 0.01 0.05
BURVA 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.03
CELHA 0.09 -0.04 -0.03 0.01 0.01
CEMAS -0.10 -0.06 0.06 0.26 0.26
CEMTS 0.27 0.10 0.20 0.34 0.42
CUSAN -0.02 0.03 0.06 0.14 0.13
DMSAS 0.12 0.05 0.04 0.06 -0.09
DOKTA 0.07 0.07 0.04 0.08 0.01
ERBOS 0.16 0.11 0.13 0.18 0.23
ERCB - 0.02 0.04 0.01 0.04
EREGL 0.14 0.07 0.06 0.13 0.11
ISDMR 0.20 0.10 0.09 0.12 0.09
1ZMDC -0.11 -0.13 -0.10 -0.10 0.10
KRDMD 0.10 0.01 0.01 0.18 0.08
KCAER - -0.02 0.06 0.04 0.10
PNLSN 0.00 0.02 0.05 0.12 0.14
SARKY 0.05 0.04 0.08 0.10 0.13
TUCLK -0.03 0.01 0.02 0.11 0.06
YKSLN 0.19 0.09 0.06 0.20 0.13
Sektor Ortalamast 0.06 0.02 0.05 0.10 0.11

Tablo 15, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin aktif karlilik oranlarin1 géstermektedir. Tabloda yer alan oranlara gore, ana metal
sanayi sektoriiniin ortalama aktif karlihig: 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin sirasiyla,
0.06, 0.02, 0.05, 0.10 ve 0.11 olarak gergeklesmigtir.

Isletmelerin aktif kirlilik oranlarina bakildiginda, CEMAS’in 2021 ve 2022 yillarinda yiiksek
aktif karlilik oranlarina sahip oldugu goriilmekte, bu da isletmenin varlik verimliligini arttirdigini
gostermektedir. Benzer sekilde, CEMTS de ana metal sektoriinde yer alan igletmeler igerisinde
en yiiksek aktif karlilik oranina sahip isletmedir. Bu oran, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 0.34
ve 0.42 olarak ger¢eklegsmistir. Ayn1 donemde, ERBOS da 2022 yil igin 0.23 aktif karlilik
oranina sahiptir.
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Tablo 16. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin ozkaynak kaviik ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.10 0.05 0.28 0.41 0.58
BMSTL - -0.37 0.07 0.27 0.20
BMSCH 0.15 0.04 0.16 0.13 0.19
BRSAN 0.10 0.02 0.00 0.01 0.11
BURCE 0.01 -0.04 0.04 0.03 0.09
BURVA 0.02 -0.02 0.04 0.06 0.11
CELHA 0.33 -0.31 -0.34 0.15 0.33
CEMAS -0.27 -0.17 0.07 0.28 0.29
CEMTS 0.34 0.12 0.23 0.41 0.51
CUSAN -0.03 0.05 0.12 0.39 0.37
DMSAS 0.30 0.13 0.11 0.17 -0.72
DOKTA 0.79 1.15 0.39 0.37 0.04
ERBOS 0.26 0.20 0.18 0.29 0.37
ERCB - 0.06 0.11 0.02 0.10
EREGL 0.20 0.11 0.09 0.19 0.16
ISDMR 0.26 0.13 0.11 0.17 0.13
1ZMDC -1.14 -1.62 -1.05 -0.98 0.47
KRDMD 0.20 0.02 0.02 0.39 0.19
KCAER - -0.18 0.32 0.15 0.23
PNLSN 0.01 0.07 0.25 0.43 0.28
SARKY 0.17 0.15 0.30 0.38 0.45
TUCLK -0.07 0.02 0.06 0.31 0.18
YKSLN 0.40 0.13 0.08 0.41 0.40
Sektor Ortalamast 0.11 -0.01 0.07 0.19 0.22

Tablo 16, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 6zkaynak karlilik oranlarini sunmaktadir. Tabloda yer alan verilere gore, ana metal
sanayi sektoriiniin ortalama Ozkaynak karlihigr 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 igin
swrastyla, 0.11, -0.01, 0.07, 0.19 ve 0.22 olarak gergeklesmistir. Bu veriler, sektor genelinde
Ozkaynak karlilik oranlarinin zaman iginde artig gosterdigi gostermektedir.

Ancak, bazi igletmeler bazi yillarda negatif 6zkaynak karliligina sahiptir. Ozellikle, IZMDC
2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla -1.14, -1.62, -1.05, -0.98 ile 6nemli Olgiide
negatif ozkaynak karliligi gostermistir. Ancak, 2022 yilinda bu igletmenin 6zkaynak karhilig
0.47 olarak iyilegmistir. Ayrica, 6zellikle 2019 yilinda BMSTL, BURCE, BURVA, CELHA,
CEMAS ve KCAER isletmeleri negatif 6zkaynak karliligina sahiptir. 2022 yilinda ise sadece
-0.72 ile DMSAS negatif 6zkaynak karlilig1 oranina sahiptir. 2022 yilinda en yiiksek karlihigina
sahip igletme ise 0.58 ile AYES’tir.
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3.5. Biiyiime Oranlar1

Tablo 17. Ana metal sanayinde fualiyet gosteven isletmelerin satis gelivlerindeki biiyiime ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.39 -0.15 0.76 1.22 1.10
BMSTL - - 0.11 0.98 1.00
BMSCH - 0.09 0.03 0.54 1.26
BRSAN 0.71 -0.06 -0.18 0.97 2.03
BURCE 0.24 -0.01 0.25 0.46 1.49
BURVA 0.06 -0.31 1.92 -0.47 1.45
CELHA 0.39 0.01 0.06 1.05 1.07
CEMAS -0.04 0.03 0.40 0.64 1.39
CEMTS 0.68 -0.09 0.14 0.92 1.19
CUSAN 0.04 0.28 -0.03 2.19 0.77
DMSAS 0.35 0.03 0.02 0.76 1.07
DOKTA 0.11 -0.02 0.15 1.04 1.34
ERBOS 0.43 0.07 -0.05 1.27 0.89
ERCB - - 0.12 0.14 2.35
EREGL 0.44 0.02 0.17 1.13 0.87
ISDMR 0.49 0.04 0.03 1.16 0.70
IZMDC 0.57 -0.12 0.27 1.08 1.28
KRDMD 0.41 0.09 0.24 0.96 0.86
KCAER - - 0.10 1.14 1.23
PNLSN - -0.03 0.45 0.92 0.94
SARKY 0.30 0.02 0.17 1.06 0.98
TUCLK 0.39 0.17 0.03 0.72 1.07
YKSLN 0.26 0.38 0.08 2.69 1.18
Sektor Ortalamast 0.35 0.02 0.23 0.98 1.20

Tablo 17, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin satiglarindaki biiyiime oranlarini gostermektedir. Tabloya gore, ana metal sanayi
sektorii her yil satiglarda biiyiime kaydetmistir. Ornegin, 2018 yilinda 2017 yilina gére ortalama
olarak %35’lik biiylime gozlenmistir ve 2022 yilinda da 2021 yilina gore ortalama olarak
%]120’lik biiylime yasanmugtir. Sektor ortalamasi, ilgili yillarda satiglarda stirekli bir artigin
oldugunu gostermektedir.

Isletmelerin satiglarindaki bityiime oranlarina bakildiginda, 2022 yilinda en yiiksek biiyiime
oraninin %235 ile ERCB’de gergeklestigi goriilmektedir. Onu %203’lik biiyiime ile BRSAN
takip etmigtir. 2022 yili satiglarinda biiyiime oranlarina gore en diisiik biiylime oraninin ise
%77 ile CUSAN’da oldugu gozlemlenmigtir. Ayrica, bu igletmelerin yani sira ana metal sanayi
iletmeleri igerisinde 2022 yilinda BMSCH, BURCE, BURVA, CEMAS, DOKTA, IZMDC ve
KCAERn sektor ortalamasinin tizerinde bir biiyiime sergiledigi goriilmiistiir.
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Tablo 18. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin donem karmdaki biiyiime ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES -0.19 -0.45 6.51 1.33 2.24
BMSTL - - -1.25 16.35 1.42
BMSCH - -0.66 441 1.43 1.61
BRSAN 0.16 -0.77 -1.16 -9.86 13.30
BURCE -1.08 -13.53 -2.04 -0.16 11.22
BURVA -0.91 -2.83 -2.73 0.55 2.97
CELHA 0.71 -1.57 -0.22 -1.93 0.20
CEMAS -0.17 -0.34 -2.87 7.07 0.54
CEMTS 0.61 -0.61 1.46 191 1.37
CUSAN -1.61 -2.64 1.72 4.16 0.86
DMSAS 5.77 -0.55 -0.03 1.03 -4.33
DOKTA 0.49 -0.03 -0.14 3.13 -0.70
ERBOS 0.32 -0.09 0.31 1.29 0.86
ERCB - - 1.75 -0.67 6.49
EREGL 0.50 -0.40 0.00 3.58 0.16
ISDMR 0.72 -0.48 0.12 1.67 0.04
1ZMDC -39.69 0.46 -0.13 0.69 -2.53
KRDMD 2.24 -0.90 -0.25 62.52 -0.44
KCAER - - -4.48 0.66 4.58
PNLSN - 5.92 4.23 3.61 1.66
SARKY 0.03 -0.02 1.79 1.23 1.04
TUCLK -2.99 -1.25 3.32 9.98 0.14
YKSLN 1.55 -0.25 -0.30 7.62 0.52
Sektor Ortalamast -1.86 -1.05 0.44 5.10 1.88

Tablo 18, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin donem karindaki biiyiime oranlarini sunmaktadir. Tabloya gore, ana metal sanayi
sektorii 2018 ve 2019 yillarinda sirastyla ortalama olarak %186 ve %105 negatif biiyiime
yagamugtir. Ancak, sektoriin ortalama performansina bakildiginda, diger yillarda donem karinda
biiyiime gozlenmistir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %44, %510 ve %188’lik biiyiime
oranlar1 kaydedilmigtir.

Isletmelerin dénem karindaki biiyiime oranlarina bakildiginda, 6zellikle 2022 yilinda
BRSAN (%1330) ve BURCE (%1122) gibi isletmelerin donem karlarinda biiytik bir artig
yagandig1 goriilmektedir. Bu artiglar, sektor ortalamasinin gok tizerinde gergeklesen biiyiimeleri
temsil etmektedir. 2022 yilinda donem kérinda azalig gosteren, yani bir 6nceki yila gore daha
diisiik donem karma sahip igletmeler de bulunmaktadir. Bu igletmeler, DMSAS, DOKTA,
IZMDC ve KRDMD olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu igletmelerin bir 6nceki yila gore donem
karlarinda azalma yaganmig ve bu azalig oranlari sirasiyla, -%433, -%70, -%253 ve -%44 olarak
kaydedilmistir.
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Tablo 19. Ana metal sanayinde fanliyet gosteven isletmelerin aktif bityiime ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.08 0.29 0.51 0.89 0.93
BMSTL - 0.16 0.98 0.74
BMSCH - 0.09 0.45 1.04 1.16
BRSAN 0.64 0.02 0.16 1.05 0.67
BURCE 0.03 0.61 0.09 0.10 2.26
BURVA -0.06 0.30 0.13 0.25 1.20
CELHA 0.37 0.16 0.07 1.26 0.23
CEMAS 0.13 0.03 0.92 0.87 0.56
CEMTS 0.19 0.04 0.26 0.70 0.92
CUSAN 0.22 -0.07 0.31 1.06 1.01
DMSAS 0.35 -0.02 0.24 0.52 0.99
DOKTA 0.30 0.05 0.43 1.07 0.68
ERBOS 0.25 0.26 0.13 0.67 0.47
ERCB - 0.50 0.66 0.62
EREGL 0.47 0.12 0.24 1.18 0.38
ISDMR 0.52 0.03 0.31 0.97 0.34
1ZMDC 0.12 0.16 0.17 0.68 0.49
KRDMD 0.19 0.10 0.20 1.02 0.22
KCAER - 0.16 1.41 1.11
PNLSN - 0.15 0.71 0.86 1.18
SARKY 0.19 0.21 0.39 0.91 0.52
TUCLK 0.19 0.13 0.35 0.97 1.14
YKSLN 0.03 0.61 0.07 1.42 1.37
Sektor Ortalamast 0.23 0.16 0.30 0.89 0.83

Tablo 19, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin aktif bityiime oranlarini sunmaktadir. Tabloya gore, ana metal sanayi sektorii her
yil aktiflerinde biiyiime kaydetmistir. Ornegin, 2018 yilinda 2017 yilina gore ortalama olarak
%23’lik biiylime yaganmugtir ve 2022 yilinda da 2021 yilina gore ortalama olarak %83’lik bir
biiyiime gozlenmigstir. Sektor ortalamasi, ilgili yillarda aktiflerde siirekli bir artigin oldugunu
gostermektedir.

Isletmelerin aktiflerindeki biiyiime oranlarina bakildiginda, 2022 yilinda en yiiksek biiyiime
oraninin %226 ile BURCE’de gergeklestigi goriilmektedir. Onu %137’lik bityiime ile YKSLN
takip etmigtir. 2022 yili aktif biiylime oranlara gore en diigiik biiylime oraninin ise %22 ile
KRDMD’de oldugu gozlemlenmistir.



122 | Ana Metal Sanayi Sektirii Finansal Analizi

Tablo 20. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin ozkaynak biiyiime oranlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.07 0.03 0.36 0.60 1.28
BMSTL - - 0.33 3.51 2.17
BMSCH - 0.30 0.29 1.96 0.85
BRSAN 0.51 0.04 0.23 0.87 0.78
BURCE -0.08 1.03 0.00 0.04 3.56
BURVA 0.00 0.26 0.01 0.06 1.15
CELHA 0.29 -0.39 -0.28 1.14 -0.46
CEMAS 0.24 0.06 3.23 1.10 0.53
CEMTS 0.48 0.10 0.25 0.65 0.93
CUSAN -0.06 0.05 0.22 0.54 0.92
DMSAS 0.97 0.05 0.13 0.35 -0.23
DOKTA 1.71 -0.34 1.51 3.43 1.45
ERBOS 0.22 0.17 0.47 0.38 0.49
ERCB - - 0.53 0.78 0.60
EREGL 0.52 0.07 0.32 1.06 0.40
ISDMR 0.58 0.03 0.36 0.78 0.32
1ZMDC -0.54 0.03 0.35 0.81 2.19
KRDMD 0.67 -0.05 0.01 1.55 0.15
KCAER - - 0.97 2.60 2.52
PNLSN - 0.10 0.55 1.62 3.11
SARKY 0.22 0.07 0.43 0.72 0.76
TUCLK 0.02 0.06 0.15 1.27 0.92
YKSLN 0.64 1.33 0.09 0.74 0.54
Sektor Ortalamast 0.36 0.15 0.46 1.15 1.08

Tablo 20, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 6zkaynak biiyiime oranlarini sunmaktadir. Tabloya gore, ana metal sanayi sektOrii
her yil 6zkaynaklarinda biiyiime kaydetmistir. Ornegin, 2018 yilinda 2017 yilina gore ortalama
olarak %36’lik biiylime yaganmugtir ve 2022 yilinda da 2021 yihna gore ortalama olarak
%108’lik bir biiyiime gozlenmistir. Sektor ortalamasi, ilgili yillarda 6zkaynaklarda siirekli bir
artigin oldugunu gostermektedir.

Isletmelerin 6zkaynak biiyiime oranlarina bakildiginda, 2022 yilinda en vyiiksek biiyiime
oranin %356 ile BURCE’de gergeklestigi gortilmektedir. Onu %311°lik biiyiime ile PNLSN
takip etmektedir. 2022 yili 6zkaynak biiyiime oranlarina gore en diisiik bityiime oranin ise -%46

ile CELHAda oldugu gozlemlenmistir.
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3.6. Borsa Performans Oranlari

Tablo 21. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin fiyat kazang ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 2.69 7.85 5.44 5.40 7.56
BMSTL - - - - 11.21
BMSCH - - - 12.78 9.84
BRSAN 3.51 24.70 -369.63 40.53 8.83
BURCE 117.88 -17.02 59.45 101.89 14.33
BURVA 134.12 -481.56 1423.26 430.43 192.35
CELHA 2.03 -4.29 -18.18 43.77 164.64
CEMAS -3.66 -11.01 20.17 2.87 4.14
CEMTS 3.95 14.19 11.32 4.63 6.77
CUSAN -23.62 25.88 23.03 5.30 7.06
DMSAS 1.68 5.68 11.12 8.22 -10.13
DOKTA 2.29 15.63 30.59 7.86 91.97
ERBOS 1.05 7.27 9.34 11.25 10.21
ERCB - - - - 73.24
EREGL 2.75 6.81 11.49 5.38 7.74
ISDMR 2.43 7.92 9.11 9.35 14.36
1ZMDC -0.53 -1.78 -2.68 -4.47 7.10
KRDMD 2.51 35.13 101.11 2.54 9.38
KCAER - - - - 18.27
PNLSN - - - - 17.55
SARKY 3.29 5.19 7.77 7.93 11.20
TUCLK -10.08 73.76 34.95 5.78 12.53
YKSLN - 4.96 50.18 6.27 9.94
Sektor Ortalamast 14.25 -15.59 78.77 37.25 30.44

Tablo 21, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerin fiyat kazang oranlarini sunmaktadir. Fiyat kazang oranlar igletmeler arasinda biiyiik
farkliliklar gostermektedir. Ozellikle bazi isletmeler yiiksek fiyat kazang oranina sahiptir. Ancak,
negatif veya ¢ok diigiik fiyat kazang oranlarina sahip igletmeler de bulunmaktadir. Sektoriin
ozellikle 2020 yilinda yiiksek bir fiyat kazang oranina (78.77) sahip oldugu goriilmektedir, fakat
bu oranlar 2021 (37.25) ve 2022 (30.44) yillarinda diigiis gostermigtir.

2022 yilinda ana metal sanayi sektorii igletmeleri igerisinde en yiiksek fiyat kazang oranina
sahip isletme 192.35 ile BURVAdir. Onu 164.64 ile CELHA takip etmektedir. En diigiik fiyat
kazang oranina sahip igletme ise 4.14 ile CEMAS’tir.
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Tablo 22. Ana metal sanayinde faaliyet gosteven isletmelerin hisse basina kir ovanlar:

2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.25 0.14 1.03 2.39 3.87
BMSTL - -1.39 0.35 1.70 3.38
BMSCH 0.27 0.09 0.50 0.67 1.75
BRSAN 2.00 0.46 -0.08 0.67 9.52
BURCE 0.03 -0.34 0.35 0.30 3.63
BURVA 0.01 -0.02 0.03 0.05 0.21
CELHA 1.11 -0.63 -0.49 0.18 0.22
CEMAS -0.14 -0.09 0.08 0.41 0.63
CEMTS 1.45 0.56 1.37 3.99 9.45
CUSAN -0.07 0.12 0.32 1.63 3.04
DMSAS 0.69 0.31 0.30 0.61 -1.07
DOKTA 1.51 1.47 0.73 3.00 0.64
ERBOS 13.79 3.28 4.28 9.82 18.29
ERCB - 0.46 1.25 0.32 2.38
EREGL 1.67 1.00 1.00 4.59 5.33
ISDMR 1.42 0.74 0.84 2.23 2.32
1ZMDC -0.97 -1.41 -1.23 -0.52 0.80
KRDMD 0.71 0.07 0.05 3.38 191
KCAER - -0.26 091 0.64 1.15
PNLSN 0.01 0.09 0.35 1.14 2.33
SARKY 0.46 0.44 0.83 1.85 2.82
TUCLK -0.21 0.05 0.23 2.54 2.89
YKSLN 0.79 0.42 0.10 0.87 1.33
Sektor Ortalamast 1.24 0.24 0.57 1.85 3.34

Tablo 22, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin hisse bagina kir oranlarmi sunmaktadir. Hisse bagina kir oranlari yillara gore
degiskenlik gostermektedir. S6z konusu donemde 2022 yili, sektorde hisse bagina kir oranlarinin
en yiiksek oldugu yil olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle, 2022 yihnda ERBOS isletmesinin
son derece yiiksek bir hisse bagina kar oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bunu takip eden
en yiiksek orana sahip igletme ise CEMTS olarak dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, 2021 ve 2022
yillarinda bazi igletmelerin hisse bagina kar oranlarinda 6nemli artiglar yasandigi gozlenmektedir.
DMSAS ise -1.07 hisse bagina kar oraniyla, ana metal sanayi sektoriinde yer alan isletmeler

arasinda en diigiik orana sahip olanidir.




Tablo 23. Ana metal sanayinde foaliyet gosteven isletmelerin PD/DD ovanlar:
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2018 2019 2020 2021 2022
AYES 0.26 0.40 1.54 2.21 441
BMSTL - - - 2.30
BMSCH - - 1.72 1.87
BRSAN 0.36 0.56 1.11 0.58 1.00
BURCE 0.75 0.67 2.40 3.31 1.25
BURVA 2.17 11.31 57.31 25.50 21.02
CELHA 0.68 1.34 6.15 6.44 54.56
CEMAS 0.97 1.84 1.49 0.81 1.18
CEMTS 1.35 1.70 2.65 1.92 3.43
CUSAN 0.78 1.34 2.66 2.05 2.65
DMSAS 0.51 0.73 1.24 1.38 7.31
DOKTA 1.80 18.03 12.07 2.89 4.14
ERBOS 0.27 1.45 1.66 3.32 3.77
ERCB - - - 7.31
EREGL 0.55 0.76 0.98 1.02 1.22
ISDMR 0.64 1.05 1.00 1.54 1.86
1ZMDC 0.60 2.89 2.81 4.37 3.34
KRDMD 0.50 0.73 1.57 0.98 1.78
KCAER - - - 4.20
PNLSN - - - 4.93
SARKY 0.55 0.79 2.30 3.04 4.99
TUCLK 0.72 1.26 2.23 1.79 2.31
YKSLN - 0.63 4.13 2.56 4.00
Sektor Ortalamast 0.79 2.64 5.85 3.55 6.30

Tablo 23, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlarini sunmaktadir. 2022 yilinda
sektorde yitksek PD/DD oranlari goze garpmaktadir. Ozellikle CELHA isletmesi, 2022 yilinda
son derece yiiksek bir (54.56) PD/DD oranina sahiptir. Bunu takip eden igletme ise 21.02 PD/
DD orani ile BURVAdir. Ancak, BURVAnin PD/DD oran1 2021 ve 2022 yillarinda diigiig
gostermigtir. Yillar iginde en yiiksek PD/DD oranmna sahip oldugu yil ise 2020 olarak 6ne
¢tkmaktadir. Ana metal sanayi igletmeleri i¢inde en diisiik PD/DD oranina sahip olan igletme
ise BRSAN’dir. BRSAN’1n 2018 yilinda 0.36 olan orani, 2022 yilinda 1.00%a yiikselmistir. Bir
onceki yil olan 2021°de ise 0.58 olarak kaydedilmistir.
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4. Sonug ve Oneriler

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
finansal analizi gergeklestirilmistir. Finansal analiz kapsaminda isletmelerin oranlari incelenmistir.
Bu kapsamda, her bir igletmenin 2018 ile 2022 yillarini igeren beg yillik donemi kapsamaktadir.
Bu donemde, igletmelerin likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik, biiyiime ve son olarak borsa
performans oranlart detayli bir sekilde ele alinmugtir.

Analiz sonuglarma gore, igletmelerin likidite oranlari, kisa vadeli borglarini 6deme
kapasitelerinin yeterli oldugunu gostermektedir. Bu durum, sektoriin genel anlamda saglam bir
likiditeye sahip oldugunu isaret etmektedir. Ancak, mali yapr oranlar1 incelendiginde, ana metal
sektoriindeki igletmelerin finansal yapilarinin borglanma diizeyinin yiiksek oldugu, ozellikle
kisa vadeli borglarin belirgin bir sekilde fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum, igletmelerin
gelecekteki finansal risklerini yonetmeleri gerektigini gostermektedir.

Ana metal sanayi sektortinde karhilik oranlart dalgali bir seyir izlemektedir ve genel olarak
kismen diigiik seviyelerdedir. Ancak, son yillarda sektordeki isletmelerin karlihik oranlarinda
artiglar gozlenmektedir. Faaliyet oranlar1 incelendiginde, igletmelerin alacaklarini kismen hizli
bir sekilde tahsil ettigi, ancak stok siirelerinin kismen yiiksek oldugu goriilmektedir.

Benzer gekilde, ana metal sanayi isletmelerinin biiyiime oranlari ve borsa performans oranlari
da olumlu bir goriiniim sergilemektedir. Genel olarak, ana metal sanayi isletmelerinin yapilan
oran analizleri sonuglari, sektoriin iyi bir finansal durumda oldugunu ve kiarlilik diizeyinin
diisiik oldugunu gostermektedir. Alacak tahsilatinin hizli olmasi igletmeler agisindan avantaj
saglamaktadir.

Sonug olarak, ana metal sektoriindeki isletmelerin finansal analizi, karlilik, mali yaps, nakit
akig1 ve stok yonetimi gibi temel alanlarda yapilacak gelistirmelerle, isletmelerin stirdiirtilebilir
biiylime elde etmelerine ve rekabetgi bir avantaj kazanmalarina yardimei olabilir.
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Bolum 7

Yiyecek ve Icecek Hizmetleri Sektorii Finansal Analizi

Orhan Keskin!

Ozet

Finansal tablolar, sirketlerin muhasebe sistemlerine kaydettikleri ve smiflandirdiklar: bilgileri
belirli donemlerde bu bilgilere ihtiyag duyanlara sunulmasini saglamaktadir. Bu baglamda finansal
tablolar, bilgi iletigim araci olarak da degerlendirilebilir. Finansal analiz ise girketlerin finansal
durumu ve gelisiminin istenilen diizeyde olup olmadigini tespit etmek ve gelecek yillar iginde
ongoriide bulunmak amaciyla yapilmaktadir. Sirketlerin gelecek durumlari hakkinda alinacak
kararlarin rasyonel olabilmesi ve dogru bir planlama yapilabilmesi i¢in girketin ge¢misteki ve
mevcut durumunu iyi bilmek gerekmektedir (Cabuk vd. 2019).

Bu calismanin amact, BIST Yiyecek ve Igecek (Lokantalar) Sektoriinde yer alan sirketlerin 2018
ile 2022 yillar1 aras1 temel finansal tablolarini oran yontemi ile analiz ederek degerlendirmelerde
bulunmaktir. Bu baglamda ilgili sektorde bulunan DO&CO ve ETILR sirketlerine ait bilango ve
gelir tablolarinda bulunan verilere oran analizleri uygulanmugtir.

1. Giris

Finansal analiz, sirketlerin faaliyetleri sonrasinda olugan finansal tablolarinda bulunan gesitli
kalemler arasindaki iliskinin ve zamanla olugan trendlerinin incelenmesi olarak ifade edilmektedir.
Bu analizde girketlerin likidite durumlari, karhiliklar, finansal yapilari, kisa ve uzun dénemde
bor¢ 6deme giigleri ve faaliyetlerindeki verimliligi 6l¢mek amaglanmaktadir. Bir diger amag ise
sirketin mevcut durumu tespit edip gelecek ile ilgili 6ngoriilerde bulunmaktir (Kiigiiksavag,

2005).

Finansal analize yonetim agisindan bakildiginda; girketin amaglarina ulagip ulasmadigr ya
da hedeflerinden sapma derecesi ve sapma nedenleri, etkinliginin Olgiilmesi, iretim ve fiyat
planlamasinda, mevcut sirket faaliyetlerini denetlemede ve yeni kararlar almada biiyiik 6nem

tagidigini soylemek miimkiindiir (Akgiig, 1998).

Bu ¢aligma kapsaminda “Yiyecek ve Igecek Sektorii” biinyesinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal durumu, oran analizi yontemi ile incelenerek degerlendirmesi yapilmigtir. Degerlendirme
yapilirken girketlerden elde edilen veriler sektor ortalamalarr ile mukayese edilmistir. Mukayese
edilecek sektor ortalamasi analizlerdeki degerlendirmelerin anlamli olmasi bakimindan 6nemli bir
yere sahiptir. Bu baglamda Yiyecek ve Igecek Sektoriine bakildiginda yalnizea iki? sirket oldugu
goriilmektedir. Bu iki sirketten olusan bir sektor ortalamasinin anlamh sonuglar vermeyecegi

1 Ogr, Gor., Kayseri Universitesi Biinyan MYO, Orcid: 0000-0002-1942-5549, okeskin@kayseri.edu.tr

2 Tlgili sekeorde faaliyet gosteren 09.09.2023 tarihi itibariyle 4 sirket bulunmaktadir. Bu sirketler; Do & Co
Aktiengesellschaft, Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. Baydoner Restoranlar1 A.S. ve Biiyiik Sefler
Gida Tarizm Tekstil Danigmanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.§’ dir. Bu girketlerden Baydoner ve Biiyiik
Sefler Gida borsaya kotasyonunun ¢ok yeni olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir.

@80 d 1 brps://doi.ory/10.58830)ozgurpub255.c1150 129
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diistiniildiigiinden mukayese edilecek sektor ortalamasi olarak Oteller ve Lokantalar Sektorii
tercih edilmistir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Yiyecek ve Igecek Sektorii

Bu boliimde Oteller ve Lokantalar Sektorii’niin bir alt sektorii olan Yiyecek ve Igecek
Sektori’nden (Lokantalar Sektorit) bahsedilecektir.

2.1. Yiyecek Igecek Isletmelerinin Diinyadaki Tarihsel Geligimi

Yiyecek ve igecek isletmelerinin gegmiginin oldukga eski donemlere dayandig: bilinmektedir.
Gegmigte seyahat etmeye karar veren kisiler, seyahatlar1 boyunca konaklama ve yeme-igme gibi
iki temel unsura ihtiya¢ duymuglardir. Bu iki unsur bahsi gegen donemlerden giiniimiize kadar
paralel olarak gelisim gostermistir. Insanlar seyahat eden kisilerin ihtiyaglarini kargilamak amactyla
yol kenarlarina hanlar ve kervansaraylar inga etmisleridir. Insa edilen hanlar ve kervansaraylar,
yiyecek ve igecek igletmeciliginin ortaya ¢tkmasini saglamistir (Sarngik, Cavus, ve Karamustafa,
2010).

Bugiinkii anlamda yiyecek ve igecek igletmelerinin gegmisinin 1600’]ii yillara dayandig ifade
edilmektedir. Tlk olarak hayata gegirilen yiyecek ve igecek isletmelerinin Ingiltere’de kurulan
kafeler oldugu bilinmektedir. Ancak ilk yiyecek igecek igletmelerinin Fransa’da 17. Yiizyil’da
kurulan igletmeler oldugu kabul edilmektedir (Fumey ve Etcheverria, 2007).

Avrupa’dan ABD’ye gog¢ edenlerin, oradaki sehir hayatina uyum saglamalariyla birlikte
ABD’de ilk restoran faaliyet gostermeye baglamugtir. 1929 ve 1930 yillarinda yasanan biiyiik
buhran dénemi ABD igin sektOriin tam anlamuiyla gelistigi donem olarak nitelendirilmektedir.
Bahsi gecen biiyiik buhran doneminin kotii etkilerinin azalmasi ile birlikte ilk bagta konaklama
yerlerinde olan restoranlar yerine daha liiks restoran ve barlar agilmustir. Tkinci diinya savagindan
sonra ise birbirinden farkl biiyiikliik ve tiirde yiyecek ve igecek igletmeleri agilmaya basglandigt
bilinmektedir (Sarugik vd. 2010).

Insanlar, zamanla gelisen ekonomi ve artan refah diizeyi ile birlikte yiyecek ve igecek
sektoriinde yeni bir donemi baglatmugtir. Dolaysiyla yaganan yeniliklere uyum saglama gayretinde
olan igletmeler iiriin gesitliligi arttirmiglardir. Dahast monii maliyetlerini en aza indirebilmek igin
hazir ve pratik tirin kullanimina baglanmigladir. Yakin zamanlarda yaganan Covid-19 pandemisi
ile birlikte igletmeler online platformda yaptiklari satiglar1 arttirmiglardir. Tiim bu geligmeler
nedeniyle yiyecek ve igecek sektoriiniin tiim diinyada hizli geligim gosteren sektorler igerisinde
yerini aldigini sdylemek miimkiindiir (Tiirksoy, 2002).

2.2. Yiyecek Igecek Isletmelerinin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de yiyecek ve igecek igletmelerinin geligimi, sektoriin diinyadaki gelisimi ile paralel
bir sekilde ilerledigi goriilmektedir. 1550 senesinde Tstanbul’da agilan bir kahvehane, yiyecek ve
igecek sektortinde Anadolu’da faaliyet gosteren ilk igletme olarak kabul edilmektedir. Bundan
gok daha onceleri Biiyiik Selguklu doneminde de kiar amaci olmayan ag evleri de yiyecek ve
igecek sektoriiniin ilk 6rnekleri arasinda gosterilmektedir (Bingol, 2007).

Evliya Celebi’nin Seyahatname’sinde, Istanbulda yiyecek ve icecek sektoriinde faaliyet
gosteren 2500 yakin isletmeden bahsettigi bilinmektedir. Bahsedilen igletmelerin tek gesit
triin iirettikleri ve sattiklari ifade edilmektedir. Osmanli doneminde farkli gesitte iiriin tireten ilk
isletmenin ise 1879 yilinda Konya’da agildig: bilinmektedir (Sarugik vd. 2010).
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Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin kurulduktan sonra gesitli gayretler sonucunda ticaretin hiz
kazanmasini saglanmugtir. Yiyecek igecek isletmeleri de artan bu ticari hizdan etkilenmis ve pek
ok yeni igletme kurulmugtur. Kurulan igletmeler genellikle aile igletmeleri olarak kurulmug olsa
da 1960 yilindan sonra zincir igletmeler de kurulmaya baglamugtir (Sarngik ve Hatipoglu 2009).

1980°L yillara gelindiginde Tiirkiye’de serbest piyasanin ortaya ¢ikmasi, sektorler arasinda
rekabet olugturmaya baglamigtir. Bu donemde ekonominin giiglenmesi, turizm sektoriindeki
yenilikleri beraberinde getirmis ve yiyecek-igecek sektoriinii de etkileyerek yerli halkin turistlere
yiyecek igecek hizmeti vermelerini saglamigtir. Giiniimiizde ise turizm alaninda hizmet veren
isletmeler hem i¢ hem de dig pazarin talebini kargilamaya baglamigtir. Tiim bu gelismeler yiyecek
ve igecek igletmelerindeki saymnin hizla artmasini saglamistir (Sarugik vd. 2010).

2.3. Yiyecek Igecek Isletmelerinin Tanimi ve Temel Ozellikleri

Seyahat, barinma, eglence ve yeme-igme hizmeti veren igletmeler agirlama endiistrisi ad
altinda siniflandirilmaktadir. Yiyecek ve igecek endiistrisi, insanlarin gesitli nedenler ile yapmug
olduklari seyahatlerinde yeme-igme ihtiyaglarinin giderilebilmesi amaciyla iiriin ve hizmet sunan
isletmelerden olugmaktadir (Begcanlar, 2022).

Yiyecek-igecek isletmeleri, insanlarin hayatlarini  siirdiirdiikleri yerlerin digina olan
seyahatlerinde ya da kisa siireli konaklamalari sirasinda; yeme-igme gibi ihtiyaglarinin
giderilebilmek amaciyla {iriin ve hizmet iireten igletmeler seklinde tanimlanabilir (Sokmen,
2000). Tiirksoy (2002) ise yiyecek ve igecek igletmelerini; “kisilerin zevk ve terciblerine yonelik
ortak bir amag igin iiviin ve izmet sunarak insanlarin sadece fizyolojik ihtiyaglar: degil ayns zamandn
rubsal agidan da doywrmaya yonelik kurulan ticari isletmelerdir” seklinde tanimlanmigtir.

Yiyecek ve igecek isletmelerini diger isletmelerden ayiran ozellikler su gekilde siralanabilir
(Zengin ve Demirkol, 2004);

o Uriin gesitliligi diger sektorlere kiyasla ¢ok fazladur.

* Emek ve sermaye yogun igletmelerdir.

* Orgiit yapist diger isletmelere gore farkhlik gosterebilmektedir.
* Monii oncelikli bir konudur.

* Miisteri tipleri gok fazla farklihk gostermektedir.

* Sunulan hizmetler yiyecek ve igecek hizmetlerini kapsamaktadir.

2.4. Yiyecek ve Igecek Isletmelerinin Siniflandirilmast

Yiyecek-igecek igletmeleri gesitli  kriterlere gore siflandirilmaktadir.  Bu  kriterler;
isletmenin biyiikligl, miilkiyeti, hukuki yapilart ve igletmenin amaglar: geklinde siralanabilir.
Smuflandirmada temel 6lgiit olarak, yiyecek-igecek isletmelerinin kurulug amaci baz alinmasi
igletmeler agisindan daha saglikli bir tablo elde edilmesini saglamaktadir (Benli, 2012).
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Yiyecek-icecek
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) Isletmeler )

Kaynak: Bescanlay, 2022 tavafindan devienmistin

2.5. Yiyecek ve Igecek Sektoriine Ait Temel Istatistikler

Tiirkiye’de 2022 yili bagi itibariyle yiyecek ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren 37.598
isletme oldugu bilinmektedir. Bu igletmelerin; 3.995°1 Anonim Sirket, 30.791°1 Limited $irket,
52’si Is Ortakhg1, 104’ii Kooperatif ve 2.476’1 Diger igletmeler statiisiindedir. Sektoriin 6lgek
dagilimina bakildiginda ise; 28.481 Mikro, 8.091 Kiigiik, 901 Orta, 125 Biiyiik Olgekte igletme
oldugu goriilmektedir. Sektorde toplam ¢aligan sayis1 454.771°dir. 2022 yih bilango dénemi
itibariyle sektorde bulunan isletmelerin 18.413%i kir etmis, 17.990’1 zarar etmis ve 1.195’ ise ne
kar nede zarar etmistir (https://www3.tcmb.gov.tr, 2023).

Sektoriin yapisal analizi su gekildedir (https://www3.tcmb.gov.tr, 2023);

Donen Varliklar %62,5 Kisa Vadeli Yab. Kay. %59,7
Uzun Vadeli Yab. Kay. %17.,5
Duran Varliklar %37,5 Oz Kaynak %23.4
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3. Yiyecek ve Igecek (Lokantalar) Sektori’niin Oran Analizi Yontemi ile Incelenmesi

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, girketlerin ¢aligma sermayesi yeterlilik durumunu ve kisa siireli borglarin
Odeyebilme giiciinii saptayabilmek i¢in kullanilan oranlardir (Cabuk ve Lazol, 2018).

Cari Oran
Cari Oran
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,95 1,36 2,11 1,88 1,70
ETILR 0,25 0,19 13,75 5,47 1,43
Sektor Ort. 2,57 3,96 4,03 3,65 1,95

Literatiir incelendiginde gelismig iilke piyasalarinda genel kabul gérmiis cari oranin “2”
olmas1 beklendigi goriilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde ise bu oran “1,5-2” araliginda
yeterli olarak kabul edilmektedir. Bu durum sebebi olarak ise sermaye piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi ve bankalarin sirketlere sinirlt kredi imkanlari tanimasi gosterilebilir (Cabuk
ve Lazol, 2018).

Cari oran yorumlanirken, sirketlerin i¢ dinamiklerine bakmak ilgili sirketlerin daha
dogru bi¢imde analiz edilmesini saglayacaktir. Yiyecek ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren
DO&CO’nun cari oranlarina yillar itibari ile bakildiginda sirketin kisa vadede borglarini
odeyecek gligte oldugu soylenebilir.

ETILR ise 2018 ve 2019 yillarinda borg 6deme giiciiniin ¢ok diisiik oldugu hatta neredeyse
borglarmi 6deyemeyecek durumda oldugunu soéylemek miimkiindiir. Ancak sirketin cari
oraninda izlenen trende bakildiginda 2020, 2021 ve 2022 yillarinda bor¢ 6deme giiciiniin
arttigr gozlenmektedir.

Nitekim sektordeki bu iki girketinde sektor ortalamasindan uzakta oldugu da analiz sonucunda
goriilmektedir. Sektor ortalamalarina bakildiginda ortalama cari oranin 3 oldugu goriilmektedir.
DO&CO ve ETILR sirketlerinin cari oranlarin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig: tespit
edilmistir.

Sonug olarak sirketlerin cari oranlarinin sektor ortalamasindan uzak olmas elestirilebilir
fakat DO&CO’nun literatiirde istenilen oranlara sahip olmasi ETILRin ise 2020 yil ile birlikte
her gegen yil cari oraninin artmast sirketler agisindan pozitif olarak degerlendirilebilir. Dahasi
yiyecek ve igecek sektoriiniin Covid-19 pandemisinden dogrudan etkilendigi de bilinmektedir.
Dolayistyla 2020 ve 2021 yillarinda etkisini siirdiiren pandemi doneminin sirketler igin ayrica
degerlendirilmesi daha dogru olacaktir.
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Likidite (Asit-test) Orani

Likidite (Asit-Test) Oran
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,45 1,13 1,73 1,64 1,48
ETILR 0,18 0,15 13,68 4,86 1,38
Sektor Ort. 2,29 3,88 3,81 3,38 1,87

Likidite orani, sirketin stoklarini satamamast durumunda borglarini 6deyebilme giiciinii
gostermektedir. Literatiirdeki genel kan1 bu oranin “1” olmasi yoniindedir. Ancak geligmekte
olan iilkelerde “0,80 - 1” aralig1 kabul gérmektedir. Likidite oraninin 1’in altinda olmasi girketin
borglarini 6deyebilmesinde stoklara bagimli oldugunu gostermektedir (Sayilgan, 2013).

DO&CO’nun likidite oranlarma yillar itibari ile bakildiginda literatiirde olmasi istenilen
oranin iizerinde oldugu ancak 2022 yili harig sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.
Yine de girketin borglarini 6deme noktasinda stoklarina bagimli olmadigini ve yeterli borg
Odeme giicline sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

ETILRin ise 2018 ve 2019 yillar1 arasinda bor¢ édeme giiciiniin ¢ok zayif ve stoklarin
satilmasina bagli oldugu, 2020 ve 2021 yillarinda ise bu durumun aksine bor¢ 6deme giictiniin
gok yiiksek ve stoklarini satmaksizin borglarini 6deyebilecegi, 2022 yilinda ise sektoriin bir
miktar altinda olsa da yeterli bor¢ 6deme giiciine sahip oldugu goriilmektedir.

Nakit Oran

Nakit Oran
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,64 0,85 1,33 1,1 0,88
ETILR 0,0027 0,0054 13,46 2,43 0,22
Sektor Ort. 1,22 3,26 2,89 2,64 1,21

Nakit oran, bir sirketin stoklarini satamamasi ve ticari alacaklarini tahsil edememesi
durumunda kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii gostermektedir. Oranin “=0,2” olmasi
beklenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

DO&CO’nun nakit oranlarina yillar itibari ile bakildiginda 0,2 den biiyiik oldugu ve genel
olarak 2018-2020 yillar1 arasinda bir artig trendi oldugu goriilmektedir. 2021 ve 2022 yillarinda
egilim diigiis gibi gortinse de bu yillarin oranlart da 0,2’ den biiyiik oldugu igin sirketin stoklarin
satamamas1 ve hatta alacaklari tahsil edememesi gibi olumsuz durumlarda da bor¢ 6deme
giiciiniin oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Sirketin nakit oranlar: yillar itibari ile bor¢ 6deme
noktasinda yeterli olsa da sektor ortalamasinin atinda oldugu da goriilmektedir.

ETILRin ise 2018 ve 2019 yillarinda borg 6deme giictiniin neredeyse hig olmadig1 ancak
2020 y1li ile birlikte nakit oraninda bir artig trendinin bagladig1 ve bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek
oranda arttig1 goriilmektedir. Sektor ile mukayese edildiginde ise sirketin nakit oranlarinin 2020
yili harig sektoriin altinda kaldig1 gozlenmektedir.
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3.2. Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal yapr oranlari, sirketlerin finansmaninda yararlanilan yabanci kaynaklarin miktarini
ve kullanilan yabanci kaynaklarin girkete katkisinin 6lciilmesini saglamaktadir. Finansal oranlar
ile girket borglarinin finansal yapr igerisindeki yeri ve bu finansal yapinin dogurdugu sonuglar
aragtirilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Kaldirag/Toplam Bor¢ Oram
Kaldirag Orami
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,56 0,81 0,83 0,84 0,80
ETILR 0,89 0,88 0,09 0,17 0,57
Sektor Ort. 47,85 47,25 55,17 43,79 35,31

Kaldirag ya da diger bir adiyla toplam borg oran, sirkete ait varliklarin yiizde kaginin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosteren orandir. Literatiire bakildiginda bu oranin ABD gibi
geligmiy tilkelerde %50°nin tizerine ¢iktiginda bir tehdit olarak goriilmekte ancak Tiirkiye gibi
geligmekte olan iilkelerde sermeye saglamadaki giigliikler sebebiyle %50’nin bir miktar izerinde
olmasi kabul edilmektedir.

DO&CO’nun toplam varliklart igerisindeki toplam borglarina yillar itibari ile bakildiginda
2018 yil1 harig¢ %80 ve tizeri oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketin yiiksek borgluluk oranina
sahip oldugunu gostermektedir. Sektoriin ortalama borgluluguna bakildiginda ise %2020 yili
itibariyle bir diisiis egiliminde ve %50°nin altinda oldugu goriilmiistiir. Dolayistyla DO&CO’nun
literatiirden beklenen toplam borgluluk seviyesinden uzak oldugu kadar sektor ortalamasindan
uzakta oldugu gozlenmektedir.

ETILRin toplam varliklart igerisindeki toplam borglarina yillar itibari ile bakildiginda ise
2018 ve 2019 yillar arasinda gok yiiksek (0,89-0,88) oranda borglu oldugu goriiliirken 2020
ve 2021 yillarinda borglulugunu biiyiik 6lgiide azaltarak (0,09-0,17) sektoriin toplam borgluluk
oraninin da altina indigi gortilmiistiir. 2020 ve 2021 yillarinda pozitif olarak goriilen bu durum
2022 yih itibariyle %57 gibi kabul edilebilir bir seviyeye yiikselmistir. Bu durum, isletmenin
2018-2019 yillar1 arasinda daha ¢ok yabanci kaynaklarla finanse edildigini, 2020 yih itibariyle
ise yabanci kaynaklara bagimliiginin azaldigini gostermektedir. ETILRin borgluluk durumu
sektor ile mukayese edilecek oldugunda sektore paralel olmadigi bazi yillarda sektoriin ok
altinda bazi yillarda ise sektoriin ¢ok iizerinde oldugu tespit edilmistir.

Kaldirag oranmin yiiksek olmasi, isletmenin finansal riskini arttirmakta, mali agidan giig
duruma diismesine ve kredi verecekler agisindan olumsuz degerlendirmeye neden olmaktadir.

Oz kaynak Orani

Oz kaynak Oram
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,37 0,15 0,13 0,13 0,17
ETILR 0,11 0,12 0,91 0,83 0,43
Sektor Ort. 52,37 58,12 58,55 63,59 66,84
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Oz kaynak oranu, sirketlerin toplam varliklart igerisinde 6z kaynaklarin yerini gostermektedir.
Diger bir ifadeyle girketin kaynaklarinin ne kadarlik kisminin 6z kaynak ile finanse edildigini
gostermektedir. Bu oranin 0,5 veya daha biiylik olmas1 beklenmektedir Cabuk vd. 2019).

DO&CO’nun 6z kaynak oranlarma bakildiginda yillar itibari ile 2018 yili hari¢ %15-20
araliginda seyrettigi goriilmektedir. Bu durum sirkete yatirim yapacaklar veya kredi kuruluglar
tarafindan pek olumlu kargilanmayabilir. Ciinkii sirketin 6z kaynaklar: beklenenden ¢ok uzak
oldugu gibi sektor ortalamasindan da negatif olarak uzaktir.

ETILRin 6z kaynak oranlarina bakildiginda ise 2018 ve 2019 yillar1 arasinda gok diisiik
oldugu 2020 yilinda ¢ok yiiksek oldugu gortilmektedir. 2020 yilin itibariyle diisiis egiliminde
olan sgirketin 6z kaynak orani 2022 yili itibariyle sektor ortalamasindan da negatif anlamda
uzaklagmugtir. Genel olarak sirketin 6z kaynak oranlarinin dalgal bir seyir izledigi gortilmektedir.
Sirketin bu durumun 6niine gegerek ideal 6z kaynak oranini elde etmesi ve korumas: igin
caligmalar yapmasi gerekmektedir.

Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

Duran Varlik / Oz Kaynaklar
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,2 1,07 1,05 1,06 1,05
ETILR 1,13 1,3 1,86 2,14 1,04
Sektor Ort. 1,08 2,8 8,99 3,81 8,37

Duran varliklarin 6z kaynaklara orani, duran varliklarin ne kadarinin 6z sermaye toplamu ile
tinanse edildigini gostermektedir. Oranin 1 olmasi duran varliklarinin tamaminin 6z kaynaklar
ile finanse edildigini gostermektedir (Sayilgan, 2013).

DO&CO’nun yillar itibariyle DV/OK oranina bakildiginda 1’in iizerinde oldugu ve duran
varliklarin tamaminin 6z kaynak ile finanse edildigi goriilmektedir. Bu durum isletme igin pozitif
olarak degerlendirilebilir. Sektore kiyasla bakildiginda sirketin DV/OK oraminin sektoriin altinda
oldugunu soylemek miimkiindjir.

ETILRin yillar itibariyle DV/OK oranina bakildiginda I’in iizerinde oldugu dolayisiyla
sirketin duran varliklarin1 6z kaynak ile finanse ettigi gozlenmistir. Sektore kiyasla bakildiginda
sirketin DV/OK oraninin sektériin altinda oldugunu séylemek miimkiindiir.

Her iki sirket iginde mevcut durum 2022 yili ve sonrasinda da devam ettigi takdirde duran
varliklar1 finanse etme bigiminde bir sorun yagayacag: diigiiniilmemektedir.

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Pasiflere Orami

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Pasiflere Oran1
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,27 0,36 0,20 0,25 0,30
ETILR 0,82 0,73 0,07 0,16 0,44
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Kisa vadeli borglarin toplam pasiflere orani sirketin aktiflerinin finansmaninda kullanilan
kisa vadeli kaynaklarin yiizdesini ifade etmektedir. Bu oranin 1/3 olmasimin ideal olacag:
bilinmektedir (Sayilgan, 2013).

DO&CO’nun yillar itibariyle KVB/TP oranlarina bakildiginda literatiirde kabul goren
ideal oranlara yakin oldugu goriilmektedir. Sirketin 2018-2022 donemleri igerisinde 0,2-0,35
araliginda olan KVB orani sirket agisindan pozitif olarak yorumlanabilir. Sirketin cari oranlarinin
da ideal seviyeye yakin oldugu daha onceki boliimlerde gozlenmigti. Dolayisiyla sirketin kisa
vadeli borglarinin oraninin ideal oldugunu ve bu borglarint 6deme giicii agisindan bir problem
yagamayacagini soylemek miimkiindiir.

ETILRn ise yilla itibari ile KVB/TP oranlarina bakildiginda, 2018 ve 2019 yillar1 arasinda
ilgili oranin ¢ok yiiksek oldugu (0,82-0,73) gortilmektedir. Sirketin toplam borcunun da aynmi
yillar1 kapsayan donemde ¢ok yiiksek oldugu bilinmektedir. Dahast girketin toplam borglarinin
neredeyse tamamunin kisa vadeli borglardan olustugu da goriilmektedir. Ornegin 2018 yih
toplam borg¢ oran1 0,89 iken kisa vadeli borg orani 0,82°dir. 2020 ve 2021 yillar1 arasinda ise
sirketin ideal olarak ifade edilen orandan daha diigiik (0,07-0,16) bir kisa vadeli bor¢lanma
oranina sahip oldugu goriilmektedir. 2022 yilina gelindiginde kisa vadeli borg¢ oraninin yine
0,44 ile ideal oranin tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Verimlilik analizi olarak da adlandirilan faaliyet oranlar girketin satiglar: ile varlik gruplar
arasindaki iligkiyi gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Aktif Devir Hiz1
Aktif Devir Hiz1
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,55 1,23 0,33 0,90 1,26
ETILR 0,30 0,29 0,09 0,56 1,00
Sektor Ort. 0,78 0,35 0,17 0,51 0,35

Aktif devir hizi, girkette bulunan varhiklarin her 1 TLlik kisminmn olusturdugu geliri
gostermektedir. Tlgili oranin yiiksek olmast sirketin tam kapasiteye yakin bir sekilde cahstigint
gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

DO&CO’nun aktif devir hizlarina bakildiginda yillar itibari ile sektoriin tizerinde seyrettigi
goriilmektedir. Sirketin aktif devir hizinin 5 yillik periyotta incelendiginde 2020 ve 2021
yillar1 arasinda bir diigiigiin oldugunu soylemek miimkiindiir. Ancak ilgili yillarda Covid-9
pandemisinin etkisini goz ardi etmemek gerekmektedir. Nitekim sektor bazli bakildiginda
Covid-19 pandemisinden en fazla etkilenen sektorlerden bir tanesinin yiyecek ve igecek
(lokantalar) sektoriiniin oldugu soylenebilir.

ETILRin aktif devir hizina 5 yillik periyotta bakildiginda 2018 yili harig sektor ortalamasina
paralel sekilde seyrettigi gortilmektedir. Sirketin aktif devir hizinda bir artig egilimi oldugu da
soylenebilir. DO&CO gibi ETILRde Covid-19 pandemisinden etkilenen sirketler arasinda
olmasina ragmen sektore paralel aktif devir hizina sahip olmasi pozitif olarak yorumlanabilir.
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Stok Devir Hiz1

Stok Devir Hizt
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 13,85 14,77 413 16,14 14,37
ETILR 15,99 27,03 30,73 11,51 16,63
Sektor Ort. 44,55 94,98 52,37 99,28 81,55
Stoklarmn Stokta Kalma Siiresi
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 26 24 87 22 25
ETILR 225 13 12 31 22
Sektor Ort. 18,67 10,85 44,12 13,86 14,98

Stok devir hizi, stoklarin ne kadar siirede tiikendigini veya satiy hasilatt unsuru haline
doniistiigiinii gosteren orandir. Bununla birlikte devir hizindan stoklarin stokta kalma stireleri
hesaplanabilir.

DO&CO’nun stok deviz hizina bakildiginda, yillar itibariyle 13-17 arahiginda oldugu
goriilmektedir. Bu durumda sirketin yillik ortalama 15 kez stoklarinin devrettigi soylenebilir.
Sektor ortalamasina bakildiginda ise bu oranlarin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla sirketin sektoriin ¢ok altinda oldugu ve stoklarinin yeteri kadar devretmedigini
soylemek miimkiindiir. $irket stoklarinin stokta bekleme siiresinin, sektor ile kiyaslandiginda
¢ok fazla oldugu soylenebilir. 5 yillik periyotta bakildiginda neredeyse her yil stokta bekleme
stiresi sektoriin 2 kat1 kadardir. Sirketin etkin bir stok politikasi izlemedigi gortilmektedir.

ETILRin stok devir hizlarina yillar itibari ile bakildiginda, 12-30 araliginda oldugu
goriilmektedir. Yine bu girkette stok devir hizinda sektoriin ¢ok uzaginda kalmgtir. Ayni sekilde
stokta bekleme siireleri de 2020 yili hari¢ sektoriin nispi sekilde uzagindadir. ETILRin de
etkin bir stok politikas1 izledigi sdylenemez. Sirketin stok devir hizini artirict onlemler almasi
gerekmektedir.

Alacak Devir Hiza
Alacak Devir Hiz1
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 7,65 10,51 7,88 11,28 8,78
ETILR 8,37 8,17 10,01 4,63 2,70
Sektor Ort. 7,12 12,05 14,04 14,89 15,06
Ortalama Tahsil Siiresi
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 47.74 3472 46,32 32,34 41,56
ETILR 43,59 44,67 36,35 78,82 135,12
Sektor Ort. 51,26 30,29 25,99 24,51 24,23
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Alacak devir hizin alacaklarin bir dénemde kag kez tahsil edildigini gostermektedir. Alacak
devir hizinin yiiksek olmasi igletmenin; alacaklarini vadesinde tahsil edebildigini, likit yapisinin
giiglendigini ve daha az finansmana ihtiyag duydugunu gosterir. Ayrica etkin bir kredili satiglar
konusunda esnek davramilmadigr ve daha az ¢aligma sermayesini alacaklara baglandiginin
belirtisidir. Alacak devir hizinin diisiik olmas: ise; alacak tahsilatinda sorunlar yagandigini,
rekabet giictiniin zayifladigini ya da sektorde agir1 rekabet oldugunu gosterir Cabuk vd. 2019).

DO&CO’nun alacak devir hizlarina bakildiginda, yillar itibari ile degisiklik gosterdigi ve bir
trendin olmadig goriilmektedir. Sirketin alacak devir hizi nispeten sektore paralel sekilde hareket
etse de istikrarli bir alacak politikasinin oldugun u séylemek giigtiir. Sirket alacaklarini tahsil
konusunda istikrar saglayacak alacak politikalar1 izlemelidir. Aksi taktirde sirketin finansman
ihtiyacinin artmasi olasidir.

ETILRin yillar itibariyle alacak devir hizlarina bakildiginda ise 2020 yilina kadar artig
egitiminde iken 2020 yilindan sonra bir azalig egilimine girdigi goriilmektedir. Sirketin 2020
yilindan sonra alacaklarimi tahsil etme konusunda problemler yagadigi soylenebilir. Nitekim
sirketin alacak devir hizlar1 2019 yili ile birlikte sektorden giderek uzaklagmaya bagladigr da
goriilmektedir. Ayni durum ortalama tahsil siiresi i¢inde gegerlidir. Sirketin etkin bir alacak
politikasinin olmadigini séylemek miimkiindiir. Sirketin alacaklarini tahsil problemi devam
ettikge galigma sermayesinin daha fazla kismini alacaklara tahsis etmek durumunda kalacaktir.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Bor¢ Devir Hiz1

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 4,62 11,94 2,79 3,89 428
ETILR 2,63 457 3,94 6,14 451
Sektor Ort. 5,12 7,29 3,56 7,58 7,97

Ortalama Borg Odeme Siiresi

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 78 30 129 92,5 84
ETILR 137 79 91 59 80
Sektor Ort. 71 50 102 48 46

Borg devir hizi, igletmenin borglarini bir donemde kag kez 6dedigini gosterir. Borg devir
hizinin diigiik olmasi, borglarin vadeye yayildigi anlamina gelir ve olumlu karsilanir. Borg devir
hiz1 hesaplandiktan sonra, borglarin kag giinde bir 6dendiginin bulunmasi igin ortalama borg
Odeme siiresi hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016).

DO&CO’nun borg devir hizina bakildiginda, 2019 yili harig sektorden daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum sirket igin pozitif olarak yorumlanabilir. Ciinkii girket yillar itibari
ile sektorden daha az siklikta borglarini 6demektedir. Dolayiyla sirketin borglarinin vadeye
yayildigini ve ¢aligma sermayesi igerisinden borglarini 6demek igin daha az pay ayirdig:
soylenebilir. Nitekim bor¢ 6deme siirelerine bakildiginda da ayni durum goriilmektedir. Sirket
2019 yili harig sektorden daha uzun vadede 6demelerini gergeklestirmektedir.
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ETILRin bor¢ devir hizina bakildiginda da DO&CO ile benzer bir durum goriilmektedir.
Sirket sektorden daha az siklikta borglarini 6demektedir. Diger bir ifadeyle sirketin borlarinin vadesi
sektorden uzundur. Bu durum sirket igin pozitif olarak goriilebilir. Ayrica girket bu durumdan dolay:
calisma sermayesinin daha az bir kismini borglarin1 6demekte kullanacaktir. Bu durum sirket igin
olumlu olarak yorumlanabilir. Ayrica ortalama bor¢ 6deme siiresinin uzamasi igletmeye finansman
olanag saglar. Bu nedenle bu siirenin uzun olmast isletme agisindan olumlu olarak yorumlanabilir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Karliik oranlar, sirket sahip ve ortaklarinin ya da girkete ortak olmayi planlayanlarin
dikkat ettigi oranlardir. $irket kirlilig1 degerlendirilirken, sirketin kir hedefi, ekonomik durum
ve sektoriin durumu dikkate alinmahdir. Tiim bunlara ek olarak o6zellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde enflasyon unsuruna da dikkat etmek gerekmektedir (Akgiig 2011).

Briit Kar Marji

Briit Kar Marji
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 57,26 57,78 72,75 61,40 57,45
ETILR 41,96 27,81 39,30 33,10 17,71
Sektor Ort. 35,15 41,14 21,30 43,14 39,82

Briit kir marji, isletmenin satiglarindan hangi oranda kar elde ettiginin 6lgiilmesine yardimci
bir orandir.

DO&CO’nun briit kir marji 2018-2020 yillart arasinda diizenli bir artis egilimindeyken 2021
ve 2022 yillar itibariyle diigiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak yine de sirketin briit kar
marjinin %57 seviyesinin altina hi¢ diigmemesi onemlidir. Sirkettin briit kir marj1 artig ve azalig
egilimleri gosterse de 2018 yili seviyesinin alina hi¢ inmemigtir. Ayrica briit kir marjimn sektor
ortalamasindan yillar itibari ile hep yiiksek olmasi da girket agisindan pozitif bir durumdur.

ETILRin briit kar marjina bakildiginda ise dalgali bir seyir izliyor olsa da genel itibariyle
diisiis egiliminde oldugu gozlenmektedir. Sirketin 2018 yili hari¢ briit kiar marjinin sektor
ortalamasinin agagisinda olmasi da sirket agisindan negatif bir durum olarak yorumlanabilir.

Net Kir Marji

Net Kar Marji
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 3,11 (2,66) (15,12) 1,56 2,37
ETILR (84,88) (5,05) 361,96 50,28 3327
Sektor Ort. 16 42 57 138 309

Net kar marji isletmenin donem iginde satiglarindan ne oranda kar elde ettiginin 6lgiilmesinde
kullamilan orandir. Net faaliyet karlihgina ek olarak, finansman giderleri ve esas faaliyet alan1
digindaki gelir ve giderleri de i¢ermesi nedeniyle degerlendirme agisindan 6nemlidir.
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DO&CO’nun yillar itibari ile net kir marjlarina bakildiginda, sirketin 2018, 2021 ve 2022
yillarinda kar ettigi ancak 2019 ve 2020 yillarinda zarar ettigi goriilmektedir. Sirketin zarar ettigi
donemlerde Covid-19 pandemisinin etkisi oldugu diistintilmektedir. Ayni periyottaki sektor
ortalamalarmna bakildiginda ise girketin net kar marjinin ¢ok tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu
durum girket adina negatif olarak yorumlanabilir.

ETILRin net kir marjina bakildiginda ise 2018-2019 yillar1 arasinda zarar ettigi ancak 2020
ve sonrasinda kir marjini kayda deger oranda artirdigi gozlenmektedir. sirket 2020 yilinda sektor
ortalamasindan ¢ok daha fazla net kar marj1 saglarken 2021 ve 2022 yillarinda sektor ortalamasi
kadar olmasa da karliigini siirdiirmiistiir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki girketin karlihg:
devam etse de bu kirliligin diigii egiliminde oldugu goriilmektedir. Sirketin dalgali seyir izleyen
net kir marj1 oranini istikrarli hale getirmek igin gesitli ¢aligmalar yapmasinda fayda vardir.

Ozkaynak Karliligi Orant (Mali Rantabilite)

Ozkaynak Karliligi Orant
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 13,66 (15,66) (35,76) 10,68 19,37
ETILR (74,79) (12,59) 44,32 32,73 64,68
Sektor Ort. 5,53 0,43 (11,19) 22,50 22,77

Mali rantabilite orani, igletmenin 6z sermayesinden ne oranda kar elde ettiginin 6l¢iilmesine
kullanilan bir orandir. Bu oraninin yiiksek olmasi miitegebbislerden yatirim g¢ekebilme agisindan

onemlidir (Akgii¢ 2011).

DO&CO’nun 6z kaynak karliligina yillar itibariyle bakildiginda net kar marjina benzer bir
performans sergiledigi goriilmektedir. Sirketin 2019 ve 2020 y1llartarasinda zarar ettigi bilinmekte
ve Covid-19 pandemisinin bu durum iizerinde etkili oldugu distintilmektedir. Ancak sirketin
2021 yili itibariyle 6z kaynak karliiginin bir artig egiliminde oldugu da goriilmektedir. Ayrica
2022 yih itibariyle girketin 6zkaynak karlilig1 sektor ortalamasina da yaklastigi gozlenmektedir.
Sirket sahip ve ortaklari tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kir payinin en ytiksek
oldugu yil 2022 yihdur.

ETILRin 6zkaynak karliligina bakildiginda ise 2020 yili itibariyle pozitif oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ozellikle 2020-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasindan daha yiiksek 6z kaynak
karhihigr saglayan sirketin bu durumu sirket sahibi ve yatirnmcilari agisindan olumlu olarak
yorumlanabilir.

Aktif Karlilik Orani
Aktif Karlilik Orant
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 4,83 (3,26) (4,99) 1,41 3,00
ETILR (25,47) (1,48) 32,37 28,30 33,41
Sektor Ort. 0,83 0,73 0,89 14,57 14,92




142 | Yiyecek ve Igecek Hizmetleri Sektorii Finansal Analizi

Aktif karliigy, bir isletmenin varhiklarini ne oranda karli kullandigini tespit etmek igin
kullanilan orandir. Igletmenin finansman gekline gore bu oran degisiklik gosterebilir.

DO&CO’nun aktif karlihk oranlarma bakildiginda 2019 ve 2020 yillarinda zarar ettigi
goriilmektedir. 2021 yili itibariyle de kir elde etmeye baglamis ve 2022 yilinda karliigini
artirmugtir. Ancak bu oran sektorle kiyaslandiginda sektoriin gok altinda kaldigr goriilmektedir.
Dolayisiyla sirketin varhiklarinin karhlik iizerinde etkisinin sinirli oldugu séylenebilir.

ETILRin aktif kirliik oranlarina bakildiginda ise 2018 ve 2019 yillar1 arahginda zarar
ettigi goriilmektedir. 2020 yili itibariyle sirketin aktif karhlik oranlari artmus hatta sektor
ortalamalarinin da ¢ok iizerinde bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu durum igletmenin
varliklarint 2020 yili itibariyle etkin kullanmaya bagladigi, varliklarinin satiglara etkisinin daha
fazla oldugunu ve karlihgin arttigini gostermektedir.

3.5. Borsa Performans Oranlari

Isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek amaciyla kullamlan oranlardir. Pazar
oranlari olarak da adlandirilan bu oranlar, halka agik bir girketin hisse senedinin piyasa fiyatini,
tinansal tablo kalemleriyle iliskilendirerek girketin hisselerinin agir1 mi, yoksa diigiik fiyatl m1
oldugunu analiz etmek i¢in kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016).

Fiyat Kazang Oran1

Fiyat/Kazang Orani
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 23,40 - - 53,52 31,54
ETILR - - 18,37 17,01 11,10
Sektor Ort. 20,45 17,89 9,56 2,97 5,14

Fiyat kazang orani, bir igletmenin giincel hisse senedi fiyatinin hisse bagina kirina boliinmesiyle
bulunur. Bu oranin yiiksek olmasi hisse senedinin fiyatinin yiiksek oldugu, diigiik olmasi ise
hisse fiyatinin ucuz kaldigi seklinde yorumlanir. F/K oranmnin genel kabul goren seviyesi 10
olarak bilinmektedir. Bu seviyenin dogrulugu tartigitlmakla birlikte genel kanmnin olustugu
seviyedir. Bu seviyeye gore F/K’s1 10°un tizerinde olan girketlerin hisse senetleri pahali olarak
nitelendirilmektedir.

DO&CO 2019 ve 2020 yillarinda kar etmedigi i¢in F/K oranindan olugmamugtir. 2018, 2021
ve 2022 yillarinda ise girketin F/K’s1 10’untizerinde oldugu igin sirkete ait hisse senetlerin pahali
oldugunu soylemek miimkiindiir. Nitekim sektor ortalamasi da bu ifadeyi dogrular niteliktedir.

ETILRde 2018 ve 2019 yillarinda kar etmedigi igin F/ K orani olugmamistir. 2020 yil
ve sonrasinda ise bu oran 10’un iizerinde oldugu igin sirketin hisse senetlerinin pahali oldugu
yorumu yapilabilir. Dolayisiyla yatirnmcilar igin bu oran girket adina olumsuz bir gosterge
olabilir.
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Piyasa Degeri / Defter Degeri
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 2,95 1,63 3,40 5,16 4,55
ETILR 15,35 20,06 4,73 4,79 542
Sektor Ort. 1,8 0,99 2,71 3,46 2,00

Piyasa degeri, bir hisse senedinin piyasada arz ve talebine gore belirlenen degeridir. Isletmenin
mubhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan degeri ise defter degeri olarak ifade edilir. Yani defter
degeri bir igletmenin varliklari ile borglar1 arasindaki farktir, bu da isletmenin 6z kaynaklarina
esittir. Isletmenin hisselerinin toplam degerinin, isletmenin defter degerine boliinmesiyle
bulunan PD/DD oranina bakarak igletmenin pahali m1 veya ucuz mu oldugu ile ilgili yorumlar
yapilabilir. Bu oran1 ‘1’ gore hesaplanir. Bir igletmenin PD/DD orani 1'in {izerinde olmasi, bu
igletmenin borglarini 6dedikten sonra net varliklarindan yiiksek degerlendirildigini gosterir.
Bunun tam tersi PD/DD oranmin 1’'in altinda da olmas: da igletmenin borglarini 6dedikten
sonra net varliklarindan diigiik degerlendirildigini gosterir.

DO&CO’nun PD/DD oranlarina yillar itibariyle bakildiginda 1’in tizerinde oldugu ve 2019
yilt harig girketin piyasa fiyatinin bir artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalart
ile mukayese edildiginde sirketin hisse senetlerinin pahali oldugu ve satilmasi gerektigi yorumu
yapilabilir.

ETILRin PD/DD oranina bakildiginda 2018 ve 2019 yillarinda ok yiiksek oldugu (15-
20) 2020 yili ve sonrasinda bu oran diigmiis olsa da (4-5) I’in tizerinde oldugu ve sektor
ortalamalarinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Oranlar goz iiniinde bulunduruldugunda
sirketin hisse senetlerinin pahali oldugu ve satilmasi gerektigi yorumu yapilabilir.

Hisse Bagina Kar Oran1

Hisse Bagina Kar Orani
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 19,53 23,54 70,55
ETILR 0,22 0,37 1,25

Hisse bagina kir orani, bir girketin net kirinin mevcut hisse senetlerine oranlanmasi yolu
ile hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sirketin rakiplerine kiyasla performansini olgmek igin
kullanilmaktadir. Sirketin HBK orani, yatirimcilar agisindan ilgili sirketin degerlendirilmesi ve
yatirnm kararlarinda gozetilen 6nemli oranlardan bir tanesidir. Sirket mukayesesi yapilirken,
HBK orani yiiksek olan girket diger sirketlere kiyasla daha giiglii olarak degerlendirilmektedir
(Gabuk ve Lazol, 2016).

DO&CO’nun 2019 ve 2020 yillan igin kar etmedigi icin HBK oranlar1 olugmamugtir.
2018, 2021 ve 2022 yillarinda ise HBK oranlarinin oldukga yiiksek ve artig egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi sirkete yatirnm yapacaklar agisindan olumlu olarak
goriilebilir.



144 | Yiyecek ve Iecek Hizmetleri Sektorii Finansal Analizi

ETILRin ise 2018 ve 2019 yillarinda kar etmedigi i¢in HBK oranlar1 olugmamugtir. 2020
yili ve sonrasinda ise olugan HBK oranlarinin nispeten diigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum
sirketin hisse senetlerine yatirim yapacaklar agisindan negatif olarak yorumlanabilir.

Isletmelerin borsa performans oranlari genel olarak degerlendirildiginde; fiyat kazang
orani, piyasa degeri / defter degeri veya hisse bagina kir oraninin tek baglarina kesin yargilarda
bulunulmaya yetmedigi bilinmektedir. Bu oranlar gesitli diger oranlarla birlikte ele alinmal,
bunun yani sira igletmelerin ve ait olduklar: sektorlerin 6zel durumlari da goz ardi edilmemelidir.

4. Sonug

Sirketlerin ge¢mis bilgilerinden yola ¢ikilarak gelecegi hakkinda tahmin ve Ongoriilerde
bulunulabilir. Ancak sadece gegmis bir yilin bilgilerinin boyle bir sonuca ulagmak igin yeterli
olmadig: agiktir. Bu nedenle analiz yapilirken olabildigince fazla yilin mali tablolarinin dikkate
alinmas gerektigi soylenebilir. Analiz tekniklerinin her birinin tek bagina yeterli olmadigi, bu
nedenle mali tablolarin analizi yapilirken karsilagtirma, yiizde, trend ve oran analizlerinin birlikte
degerlendirilmesi daha giiglii bir yargi olugmasina saglayacaktir.

Sirketlerin bilango ve gelir tablolarini inceleyerek mali agidan nasil oldugu hakkinda bilgi
sahibi olmak miimkiindiir. Ancak elde edilecek bu bilgi de 6ngoriide bulunmada yetersiz
kalacaktir. Bunu asabilmek igin {ilkenin iginde bulundugu ekonomik durum hatta diinyanin
iginde bulundugu ekonomik durum, sektoriin yapisi, benzer konumdaki sirketlerin mali yapist
da dikkate alinmahdur.

Bu galigma kapsaminda, Yiyecek ve Icecek (Lokantalar) sektoriinde yer alan sirketlerin 2018-
2022 yillar arast bilango ve gelir tablolar1 analiz edilmigtir. Yapilan analizler sonucu elde edilen
veriler ise yillar itibariyle karsilagtirilmistir. Tlgili analizler ve kargilagtirmalar sonucunda ortaya
¢ikan degerlendirmeler su gekildedir;

DO&CO’nun 2018-2022 yillart arasinda bor¢ 6deme giiciiniin yeterli diizeyde oldugu
gozlenmektedir. Sektoriin ayn1 donemi kapsayan oranlar sirkete kiyasla daha yiiksek olmasi
elestirilebilir ancak bu durum sirketin bor¢ 6deme giiciiniin olmadig: gibi yorumlanmamalidir.

ETILRin ise 2018 ve 2019 yillarinda bor¢ 6deme giiciiniin yetersiz olsa da sirket 2020 yili
ve sonrasinda bor¢ 6deme giiciiniin artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Sirket yillar itibari
ile sektoriin gerisinde kalsa da 2019 sonrasinda bor¢ 6deme giiciiniin yeterli oldugunu séylemek
miimkiindiir.

DO&CO’nun finansal yapisinin nispeten zayif oldugunu soylenebilir. Bu duruma gerekge
olarak da sirketin toplam bor¢lariin yillar itibari ile %80 civarinda seyretmesi ve sektor
ortalamalarinin altinda bir performans gostermesi gosterilebilir. Yine de sirketin kisa vadeli
bor¢ oranlarinin ve likidite oranlarinin literatiirde istenilen seviyede olmasi sirketin her ne kadar
bor¢lu olsa da bu borglarini kisa vadede 6deme giiciine sahip oldugunu ancak uzun vadede
yeterli bor¢ 6deme giiciine sahip olmadig: sOylenebilir. Sirketin borgluluk seviyesinin bu denli
yiiksek olmasi zaman zaman kaldirag etkisinden faydalanarak karliligini artirmasini sagliyor olsa
da zaman igerisinde bor¢lanma maliyetlerini artiracak ve burum tersine donebilecektir.

ETILRin finansal yapisi incelendiginde, 2018 ve 2019 yillar1 arasinda zayif oldugu tespit
edilmigtir. Ancak sirket 2020 ve 2021 yillarinda yiiklii miktarda bor¢ 6demesi yapmig olacak ki
finansal yapisinin yeterince giiglendigi goriilmektedir. Ayni durum igletmenin likidite oranlariyla
da desteklenmektedir. Sirket 2020 ve 2021 yillar arasinda kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii
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artirmig ve mali yapisin giiglendirmigtir. 2022 yilina gelindiginde ise 2020 ve 2021 yillarina
kiyasla sirketin mali yapisinda bir miktar zayiflama oldugu goriilmektedir.

DO&CO’nun stokta kalma stiresi sektore kiyasla daha diisiik oldugu ve alacaklarini tahsil
etme konusunda da sektorden daha uzun stirelere sahip oldugu gortilmektedir. Ancak sirketin
borglarini 6deme siiresinin sektore kiyasla daha uzun vadelerde olmasi 6deme giicii olarak sirketin
elini gliglendirdigi de gozlenmistir. Nitekim likidite oranlarinda sirketin 6deme giicliniin yiiksek
oldugu da goriilmiigtii. Sirketin aktif devir hizinin da yeterli seviyede oldugu bilindiginden tam
kapasiteye yakin bir sekilde galigtigr da soylenebilir. Dolayisla sirketin etkin bir stok ve alacak
politikas izleyerek faaliyet alanindaki giiclinii artirmasina katki saglayacaktir.

ETILRn faaliyet oranlarina genel olarak bakildiginda, aktif devir hizinin yeterli oldugu yani
sirketin galigma kapasitesinde ataletin az oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica bor¢ 6deme
stirelerinin de sektore kiyasla daha uzun olmasi sirketin borglarini vadeye yayarak kendisine
Odeme rahathig1 sagladig sdylenebilir. Ancak sirketin stokta kalma ve alacaklarini tahsil stireleri
sektorden negatif olarak uzaklagmakta oldugu da goriilmektedir. Sirket etkin bir stok ve alacak
politikasi izleyerek bu durumun gelecek yillarda normale donmesine katki saglayacaktir.

DO&CO’nun briit kir marjinin sektore kiyasla iyi seviyede oldugu soylenebilir ancak son
yillarda bir diigii egiliminde oldugu goz ard1 edilmemelidir. Sirketin net kar marjina bakildiginda
ise durum degismektedir. Sirketin net kir marji briit kir marjinin aksine sektoriin altinda
kalmaktadir. Dolayisiyla sirketin vergi, faiz ve diger giderlerinin karliigi ciddi oranda diigiirdiigii
soylenebilir. Oyle ki sirketin 2019 ve 2020 yillarinda briit kir marji sirastyla %58 ve %72 iken
net kiar marjina bakildiginda bu yillarda girket zarar etmigtir. Dolayisiyla girketin briit kir ile net
kar arasindaki giderlerin azaltilmas: yoniinde adimlar atmasinin gerektigi soylenebilir. Sirketin
Ozkaynak karliligr 2021 ve 2022 yillarinda bir artig egilimine girmis ve sektor ortalamalarina
yaklagmigti. Bu durum girket igin pozitif olarak yorumlanabilir. $irketin aktif karliigina
bakildiginda ise sektor ortalamasindan negatif olarak uzakta oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
sirketin varliklarinin karlhilik tizerindeki etkisinin sinirl oldugu soylenebilir.

ETILRin briit kar marjinin sektorden gok uzak olmasa da sektoriin altinda oldugu ve yillar
itibari ile bir diisii egiliminde oldugu goriilmektedir. net kir marjina bakildiginda ise 2018
ve 2019 yillarinda zarar ettigi ancak 2020 ve sonrasinda kir marjinin ciddi oranda arttig1
gozlenmektedir. Ayrica net kar marjinin briit karin marjinin tizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
durumun girketin finansman gelirlerinin artmasindan kaynaklandigs sirket bilangolar1 incelenerek
tespit edilmigtir. Sirketin karliligini, ana faaliyet konusundaki gelirlerini artirarak yiikseltmesi
tercih edilmelidir. Sirketin 6z kaynak karhiliginda 2020-2022 yillar1 arasinda pozitit oldugu ve
sektor ortalamasinin tizerinde seyrettigi goriilmektedir. Aktif kirliiginda bu duruma paralel
sekilde performans gosterdigi, varliklarin karlilik tizerinde pozitif etki gosterdigi ve bu durumun
sirket agisindan olumlu oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Sigorta Sektorii Finansal Analizi

Unal Efe!

Ozet

Insanlarin gerek sosyal hayatlarinda gerekse ticari faaliyetlerinde ortaya ¢tkmast muhtemel risklere
karg1 bir giivence olarak tanimlanan sigorta, finansal sistem igerisinde sigorta sirketleri tarafindan
icra edilmektedir. Sigorta sirketleri, bu finansal hizmeti gergeklestirme siirecinde gelecekte olmasi
muhtemel hasarlari kargilayabilmekigin primler toplarlar ve bu primleri hasarlarin olmas: durumunda
sozlesmede belirlenen sartlar gergevesinde 6demeyi taahhiit ederler. Sigorta sirketlerinin giivenli bir
zeminde biiyiimeleri ve gelismeleri de sozlesme kapsamindaki bu taahhiitlerini yerine getirmeleri
ile miimkiin olabilmektedir. Bu taahhiitlerini eksiksiz ve zamaninda yerine getirebilmeleri i¢in de
sigorta girketleri giiglii bir finansal yapiya sahip olmak zorundadirlar. Sigorta sirketlerinin giiglii
bir finansal yapiya sahip olup olmadiklarini belirlemede sermaye yeterlilik rasyolarina, aktif kalitesi
ve likidite rasyolarina, faaliyet rasyolar: ve karlilik oranlarina bakilmaktadir. Sigorta girketlerinin
finansal durumlarinin yakindan gézlemlenmelerinde bu verilenlerin etkili bir bigimde kullanilmalar1
¢ok 6nem arz etmektedir. Bu veriler yardimiyla sigorta sirketlerinin performanslari ve varsa gelisim
alanlan1 belirlenebilir, verilere gore alinmasi gereken aksiyonlar 6nceden alnarak sonradan ortaya
cikabilecek finansal sorunlarin da éniine gegmek miimkiin olabilir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren olan 6 sigorta girketinin finansal yapilari rasyo analizi yontemiyle incelenmigtir.
Yapilan rasyo incelemeleri sonucunda da finansal yapinin zayiflamasina neden olan unsurlar
belirlenerek bu unsurlarin ve risklerin bertaraf edilmesi veya minimuma indirilmesi i¢in alinmasi
gereken aksiyonlar konusunda sirket iist yonetimine destek saglayacak ¢iktilar verilmeye caligtimugtir.

1. Giris

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren olan 4% hayat dis1, 2’si de hayat olmak
tizere toplam 6 sigorta sirketinin finansal performanslarinin analiz edilmesi amaglanmigtir.
Caligma, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi biinyesinde faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinden en iyi temsil edecek Grneklem olarak Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sigorta
sirketleri segilerek yapilmugtir. Caligmanin veri seti 2018-2022 yilsonu verilerini kapsamaktadir.
Borsa Istanbul’da islem goren 6 sigorta sirketinden hayat dist bransta faaliyet gosteren 4’
ve hayat sigortaciligi yapan 2’si analiz kapsamina alinmistir. Galigmada BISTde islem goren
sigorta sirketlerinin 2018-2022 donemini kapsayan 5 yillik finansal verileri finansal analiz
rasyolar1 uygulanarak tespit edilmistir. Calisma da ilk olarak sigorta kavramu ile ilgili literatiir
taramasi yapilarak sektorle ile ilgili genel bilgi verilmistir. Sigortacilik sektoriiniin genel hatlari
itibariyle tanitildig ikinci boliimden sonra iiglincii boliimde arastirmanin yontemi, kullanilan
veri tiirleri, analiz sonuglar1 ve analiz sonucunda elde edilen bulgular hakkinda degerlendirmeler
yapimuigtir.

1 Doktor, unalefe@hotmail.com, orcid.org/0000-0002-7510-6817
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Sigorta sirketlerinin finansal analizi yapilirken Sigorta ve Reastirans Sirketlerinin Mali
Biinyelerine Tligkin Yonetmelik 4’te agiklanan oranlardan faydalaniimustir. Bu oranlar; (Cakmak
ve Hayirsever, 2019: 239; Bagpinar, 2005: 14-16):

e Sermaye Yeterlilik Oranlar1
 Aktif Kalitesi ve Likiditeye ﬂi§kin Oranlar
¢ Faaliyet Oranlar

e Karlilik Oranlar:

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Sigorta Sektorii

Sigorta, benzer durumdaki risklere maruz kalan bireylerin ve firmalarin bir araya gelerek
sigorta sirketleri ile yapmug olduklari sozlesme kapsaminda, ortaya ¢ikmasi muhtemel
zararlarinin telafi edilmesi amaciyla sigorta sirketlerine sigorta primi adiyla 6nceden yaptiklar
Odemeler kargiliginda bu olasi risklerinin ve zararlarinin belli bir glivence altina alinmasi olarak
tanimlanabilir (Senel, 2006: 298). Daha teknik bir ifadeyle sigorta kavrami, ger¢eklesme olasiligt
istatistiki veriler yardimiyla belirlenebilen ve ger¢eklesmesi durumunda risklerin veya hasarlarin
parasal degerlerle saptanabildigi ve bu saptanan risklerin ve belirsizliklerin karsilanabilecegi bir
fon meydana getirecek sekilde kaynaklarin toplanmasidir (Elitag vd. 2012:522). Ingiliz sigorta
sirketlerinin Tiirkiye’de 1872 yilinda a¢tig1 subelerle hayatimiza giren sigortacilik, zaman iginde
kolaylagtirict kanunlarin da yiiriirliige girmesiyle sigortacilik sektoriine olan talep artmaya
baglamistir. Bu gelismelere paralel olarak kaza sigortalari, yangin ve deprem sigortalar: gibi
sigorta tirlinlerinin gesitlenmesi ile sigortacilik sektorii giinden giine daha fazla 6nem kazanmaya
baglamistir (Pergin ve Sénmez, 2018:566).

Sigortaciligin tarihinin uygarlik tarihi kadar eski oldugu soylenebilir. Tlk sigorta 6rneklerini
Antik Cin ve Misirda gordiiglimiiz sigortaciligin, bu gilinkii modern anlamda daha yakin bir
zamanda bigimlendigini sOylemek miimkiindiir. Prim esash ilk sigorta orneklerine Venedik,
Floransa ve Cenova gibi Italyan sehirlerinde rastlanmaktadir. Deniz tagimaciligi konusunda o
donemde {ist diizey bilgi birikimine sahip olan Venedikliler 1250’lerde deniz yoluyla taginan
mallarmna korsanlarin zarar vermesi ve taginan malin bozulmasi ihtimaline kargt sigorta etme
yoluna bagvurmusglardir. Bu donemde Santa Clara adli gemideki taginan yiiklerin giivenligi
i¢in yapilan sozlesme ilk sigorta sozlesmesi olarak bilinmektedir. Bu siirecte ilk sigorta sirketi
de Cenova’da kurulmusgtur. Ticaretin giivenli bir gekilde yapilabilmesi igin bir alternatif olarak
gelismeye baglayan sigortacilik, ilk olarak denizlerdeki ticaretin giivenli olarak yapilabilmesi igin
uygulanmig, otomobil ve farkli araglarin hayatimiza girmesiyle tagit sigortaciligi anlayigi gelismeye
baglamistir. 1900°1ii yillardan sonra da konut ve bagka farkli alanlarda uygulanmasiyla sigortacilik
giinden giine geligim gostermeye devam etmistir (Yayla, 2019:109-113). Ulkemizde, Osmanlt
donemi sigortacihgin gelismesinde 1838 Baltalimani Antlagmasi, diger ticaret anlagmalar1 ve
deniz ulagiminda buharli gemilerin yayginlagmasi en 6nemli gelismeler olarak ortaya ¢tkmaktadr.
Osmanlr’da nakliye sigortasinin ticari hayatin igine girmesi bu geligmeler sayesinde olmustur. Bu
gelismeler sonrasinda Osmanli ve Avrupa tilkeleri arasindaki ticaret hacmi artmugtir. Osmanlr’da,
kaza, egya sigortasi, yangin ve hayat sigortalar1 1870’li yillardan sonra giinliik hayatin 6nemli bir
pargast haline gelmistir. Osmanl piyasasinin Ozellikle kapitiilasyonlarin getirdigi ayricaliklarla
cazip hale gelmesi, Avrupali sermayedarlar ve sigorta sirketlerinin Osmanlrdaki yatirim
motivasyonlarini artirmugtir. Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulmasiyla birlikte Cumhuriyet’in
ilk yillarinda sigortacilikla ilgili diizenlemelere 6zel 6nem verilmis ve bu amagla milli iktisat
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anlayig1 dogrultusunda sigortacilik alaninda yerel sermayenin varlik gostermesi hedeflenmistir.
Cumhuriyet doneminde sigorta sektoriiniin yasal diizenlemeye kavustugu donem 1927°dir.
Bu tarihte 1149 vell73 sayili Sigorta Sirketlerinin Teftis ve Murakabesi Hakkindaki kanunlar
yirtirliige girmigtir. Sonrasinda 1929°da kurulan Milli Reasiirans T.A.§ ile Tiirk sigortaciliginda
yeni bir donem agimugtir. 1930°larda devletin, gerek girisimci gerekse denetleyici statiide
sigortacilik sektoriinde roliiniin arttigr  gortilmektedir. 1980°li yillardan sonra diinyada
yayginlagan liberal yaklasgimlar Tiirkiye’yi de etkilemis bu gelismelerle sigorta sektoriinde 6zel
girisimler varligini gostermeye baglamistir. 2007 yilinda 5684 sayili Sigortacilik Kanunu kabul
edilerek yiirtirliige girmis ve bu kanun ile sigorta sektorii hukuki agidan AB ile uyumlu hale ve
daha rekabetgi bir konuma gelmistir. Bu Kanun’a bagli yeni diizenlemeler devam etmektedir.
(Aydin, vd. 2018:187-194).

Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun yaymlamig oldugu
rapora (2021: 1-2) gore Ulkemizde finansal sektorlerin aktif toplami 2021 yil sonu verilerine
gore 10,3 trilyon TL oldugu goriilmektedir. Rapora gore tlkemizdeki finansal sistemde
bankacilik sektorii %89,7 oran ile en biiyiik paya sahiptir. Finansal sektorler igindeki sigortacilik
ve bireysel emeklilik sektorlerinin pay1 ise bankacilik sektoriiniin ardindan %4,2 ile ikinci sirada
yer almaktadir. Sigortacilik sektoriiniin diinyaki prim iiretimi 2021 yilinda toplam 6,9 trilyon
ABD dolar1 olarak gergeklegmistir. Diinyadaki prim tiretiminin 3 trilyon ABD dolar1 hayat, 3,9
trilyon ABD dolar1 ise hayat dig1 branglarda gergeklestirilmigtir. 2021 yilinda Tiirk sigortacilik
sektoriinde hayat dis1 sigorta branglarinda 87,6 milyar TL, hayat grubu sigorta dallarinda ise
17,8 milyar TL prim iiretimi gergeklestirilmigtir. Tiirk sigortacilik sektoriinde 2021 yilinda
toplam 105,4 milyar TL prim tretimi gergeklestirilmistir.

3. Borsa Istanbul’da (BIST) Islem Goren Sigorta Sektoriiniin Mali Analizi

Bireyler ve girketler bir sigorta sirketine miiracaat ettiklerinde hasar ve risk durumunda
sigorta girketlerinden yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini beklerler. Sigorta girketlerinin u
yukiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri de belli bir mali giice sahip olmasin gerekli kilmaktadir.
Sigorta sirketlerinin sigorta ettirenlere belli bir giivence verebilmelerinde iki temel husus 6nem
arz etmektedir. Bunlar;

a. Sigorta sirketlerini mali giiglerinin yeterli olmasi. Mali gii¢, 6deme giiciinii, yiikiimliiliik
kargilama yeterliligini ve finansal yeterliligi kapsamaktadhr.

b. Sirketin iistlendigi sorumluluklar kargilamaya istekli olmasidir.

Mali gii¢ veya mali yeterlilik, bir sigorta sirketinin varliklar1 ve borglar1 arasindaki olumlu
farktir. Bagka bir ifadeyle mali giig, bir sigorta sirketinin 6z kaynaklarinin tiimii olarak
tanimlanabilir (Senel, 2006: 298). Sigorta sirketlerinin performanslarinin degerlendirildigi
caligmalarinin literatiir aragtirmasinda gogunlukla Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan sigorta
sirketlerinin degerlendirildigi gortilmiistiir (Tayyar ve Tekin, 2011; Kalayc ve Yilmaz, 2011;
Elitag vd., 2012; Omiirbek ve Ozcan, 2016; Kula vd., 2016; Ercan ve Onder, 2016; Ertugrul
ve Ozgil, 2016; Cakir, 2016; Caglar ve Oztas, 2016; Aytekin ve Karamasa, 2017; Pergin ve
Sonmez, 2018; Oniz ve Aydin, 2019; Senel ve Akkurt, 2022).

Caligmada Borsa Istanbulda islem goren sigorta sirketleri segilmistir. Bu baglamda 2018-
2022 déneminde BIST de siirekli islem goren 2’si hayat sigortaciligi alaninda faaliyet gosteren,
41 de hayat dis1 brangta faaliyet gosteren toplam 6 sigorta sirketi, oran analizi yontemiyle
incelenmigtir. Analiz i¢in kullanilan veriler girketlerin bagimsiz denetimden geg¢mis, solo mali
tablolaridir.
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Aragtirmanin bulgulari 4 ana baghk altinda ( Sermaye Yeterlilik Oranlar1, Aktif Kalitesi ve
Likiditeye Tligkin Oranlar, Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlart) ve 14 alt baglik altinda (Alinan
Primler / Ozl(aynaldar, Ozkaynaldar / Aktif Toplamu, Ozkaynaklar / Teknik Kargiliklar, Likit
Aktifler / Aktit Toplami, Likidite Rasyosu, Cari Rasyo, Prim ve Reasiirans Alacaklari / Aktif
Toplami, Acente Alacaklari / Ozkaynaklar, Tazminat Tediye Orani, Konservasyon Orani, Hasar
Prim Orani, VOK / Alinan Primler, Mali Kar / Alinan Primler, Teknik Kar / Alinan Primler)
altinda analiz edilmigstir. Aragtirmada kullanilan rasyolar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Avastuwmadn Kullanidan Rasyolar

SERMAYE . AKTIF KALITESI VE FAALIYET KARLILIK

YETERLILIGINE LIKIDITEYE ORANLARI ORANLARI

ILISKIN ORANLAR |ILISKIN ORANLAR

Alinan Primler / Likit Aktifler / Aktif

Ozkaynaklar Toplami Tazminat Tediye Orant Hasar Prim Orant

Ozkaynaklar / Aktif

Toplami Cari Rasyo VOK / Alinan Primler
Likidite Rasyosu Konservasyon Orani Mali Kar / Alinan Primler

Ozkaynaklar / Teknik Prim ve Reasiirans Teknik Kar / Alinan

Karsiliklar Alacaklart / Aktif Toplamu Primler

Kaynak: Baspinar, 2005: 14-16.

Sermaye miktari, tiim sirketlerde olugu gibi sigorta girketinin mali giictinii ve sorumluluklarini
zamaninda ve etkin bir sekilde yerine getirme konusunda 6nemli bir gostergedir. Tipik bir aract
kurum gibi olan hayat sigorta sirketleri orta ve uzun vadeli islemler yapmaktadirlar. Buna kargin
daha kisa vadeli iglemler yapan ve daha dinamik bir yapida olan hayat dig1 sigorta sirketleri,
sermaye yapisi agisindan hayat sigorta sirketleri ile ayrigmaktadir (Bagpinar, 2005: 9). Hayat
sigorta girketleri, daha uzun vadeli siiregleri ve islemleri kapsadig: i¢in primlerden elde edilen
kaynaklar, uzun vadeli fonlar sayesinde yatirimlara doniistiiriiliir. Hayat dis1 sigorta sirketleri kisa
vadeli iglem ve siireglere aracilik ettiginden dolay1 burada elde edilen kaynaklar likidite riskine
kargt kisa vadeli yatirmmlara doniistiiriilmektedir (Cekici ve Inel, 2013: 136). Bu nedenlerden
dolay1 ve hayat ve hayat dig1 sigorta girketlerinin sermaye yapilarinin, fonlarin degerlendirilme
stireglerinin ve likidite risklerinin farklilik gostermesinden dolayr ve aragtirmada saglikli veriler
elde edebilmek amaciyla Bist ortalamalarinin kullanildig: analizlerde hayat sigorta sirketleri ve
hayat dis1 sigorta girketlerinin ortalama verileri ayr1 ayr1 olarak kendi aralarinda analiz edilmistir.

3.1. Sermaye Yeterliligine Ilisiklin Oranlar

Sermaye yeterliligine iliskin oranlar {i¢ baglik altinda analiz edilmistir.

3.1.1. Alinan Primler / Ozkaynaklar

Yazilan primlerin 6zkaynaklara oranini gosteren bir rasyo olan Alinan Primler / OZkaynaklar
Rasyosu, 4’ten biiyilk olmamalidir (Bagpinar, 2005: 14). Rasyonun 4’ten biiyiik olmasi
Ozsermayenin yetersiz oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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Tablo 2. Alnan Primler | Ozkaynaklar

Hayat ve Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,20 0,16 0,10 0,06 0,04
Aksigorta A.S. 476 498 4,69 6,66 6,98
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 4,32 3,61 3,36 421 4,99
Ray Sigorta A.S§. 427 4,72 5,03 5,05 6,90
Tiirkiye Sigorta A.S. 2,38 1,76 2,56 2,76 438

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastor:

Caligma kapsamindaki 6 adet sigorta sirketine ait Alinan Primler / Ozkaynaklar sonuglari
Tablo 2’de gosterilmektedir. Sonuglara bakildiginda hayat emeklilik sirketlerinin (Anadolu
Hayat Emeklilik ve Agesa Hayat ve Emeklilik) 6zsermayelerinin istenen diizeyde oldugu
goriilmektedir. 2019 ve 2020 yillarindaki verilerine goére Anadolu Anonim Tiirk Sigorta
Sirketinin 6zsermayesinin sinir oran seviyesi olan 4’e yakin oldugu, Tiirkiye Sigorta’nin ise 2022
yilt harig diger yillarda sinir deger olan 4’iin gokga altinda istenen oranda oldugu gozlemlenmistir.
Aksigorta ve Ray Sigorta sirketlerinin Alnan Primler / Ozkaynaklar Rasyosu degerlerinin
caligma kapsamindaki 5 yilda 4 kat sinirinin iizerinde oldugu goriilmiigtiir. Ozkaynaklarinin 4
katindan fazla prim toplamas1 Aksigorta ve Ray Sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligi agisindan
olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir.

3.1.2. Ozkaynaklar / Aktif Toplami

Ozkaynaklar / Aktif Toplami Rasyosu bir igletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii
gostermekle birlikte, varliklarin ne kadarinin isletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse
edildigini de gostermektedir (Kalayct ve Yilmaz, 2011: 83). Bu oranin 0,50 olmas1 uygun ve
yatirim yapilabilir olarak yorumlanmaktadir. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde oranin
0,40’larda gtkmast da olagan kargilanmaktadir (Oniz ve Aydin, 2019: 75). Hayat ve hayat dist
sigorta sirketlerinin ayri ayr1 Ozkaynaklar / Aktif Toplami hesaplamalart ve ortalamalari Tablo
3’te gosterilmektedir. Tabloya bakildiginda hayat sigorta sirketlerinin 6zkaynak ortalamalarinin
0,03 olarak istikrarli bir yapidayken hayat dig1 sirketlerin 2021 ve 2022 yillarinda 6zkaynak
ortalamalarinda %35’e yakin azahslar goriilmektedir. Hayat sigorta girketlerden Agesa, Anadolu
Hayat Sigorta sirketine gore 0,02 oran gibi daha diigiik bir oran ile 5 yilin tiimiinde istikrarlt
bir trend yakalamugtir. Agesa’ya gore daha giiglii bir 6zkaynak yapisina sahip Anadolu Hayat
ise, 2018 ve 2019 yillarinda diger yillara kiyasla daha giiglii bir 6zsermaye ile faaliyet gostermig
ve tiim yillarda Bist ortalamasinin iizerinde bir 6zkaynaga sahip olmugtur. Hayat dis1 sigorta
sirketlilerinin Tablo 3’teki sonuglarina bakildiginda Tiirkiye Sigorta’nin 2021 yilina kadar 0,30
oran ve iizerinde oran ger¢eklesmeleri bulunmaktadir. Sirketin tiim yillardaki ortalamalari sektor
ortalamalarinin tizerinde kalmigken, 2022 yilinda 6zkaynaklarinda %42 gibi azalma olmug ve
Ozkaynak / Aktif Toplami1 orani 0,30°da 0,21%¢ diigmiistiir.
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Tablo 3. Ozkaynaklar | Aktif Toplama

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
BIST Ortalamas: 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.§. 0,20 0,20 0,20 0,14 0,15
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,17 0,19 0,20 0,16 0,16
Ray Sigorta A.§. 0,23 0,21 0,19 0,19 0,16
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,31 0,35 0,32 0,30 0,21
BIST Ortalamasi 0,23 0,24 0,23 0,20 0,17

Kaynak: Yozar tavafindan hesaplanmagstor:

Tabloya bakildiginda Tiirkiye Sigorta digindaki diger hayat dis1 sigorta sirketlerinin neredeyse
tiim yillarda Bist ortalamasinin altinda kaldiklar1 ve 6zellikle 2022 yilinda ¢ok ciddi 6zsermaye
kaybina maruz kaldiklar1 goriilmektedir.

3.1.3. Ozkaynaklar / Teknik Kargiliklar

Bir girketin sermaye yapisi hakkinda bilgi veren bu rasyonun yiiksek olmasi, sirketinin
sermaye yapisinin giiclii oldugu seklinde yorumlanir (Yilmaz 2010: 59). Ozkaynaklar / Teknik
Kargiliklar sonucun sektor ortalamasinin tistiinde olmast istenir (Bagpinar, 2005: 14). Tablo 4,
sigorta sirketlerinin Ozkaynaklar / Teknik Kargiliklar sonuglarini gostermektedir. Tabloda, hayat
sigorta sirketlerinden Agesa’min tiim yillarda Ozkaynaklar / Teknik Kargiliklar orani, hem artan
bir trend gostermis hem de tiim yillarda ortalamanin tizerinde gergeklegmistir. Anadolu Hayat
Emeklilik sirketi, Agesa’ya gore daha zayif bir rasyoya sahip goziikmekte ve Ozkaynaklar / Teknik
Kargiliklar orani genellikle 2018 yilindan 2022 yillart arasinda diisiis gostermistir. Aragtirmanin
yapildig1 donemde hayat dis1 sigorta sirketlerinden Ray Sigorta ve Tirkiye Sigorta sirketleri
diger hayat dig1 girketlere kiyasla daha iy1 bir performans gostermislerdir. Bu iki girketin 2018-
2022 yilarindaki ger¢eklesmelerinin ortalamanin {izerinde kaldig1 goriilmektedir. Sonuglara gore
Anadolu Anonim Tiirk Sirketi, diger hayat dis1 sirketlere gore negatif ayrigan ve bu analizde en
olumsuz ¢ikt1 veren girket olarak gortinmektedir. Analiz sonucunda en iyi ¢ikt1 alinan hayat digt
sigorta girketi ise Tiirkiye Sigorta girketi olarak tespit edilmigtir.
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Toblo 4. Ozkaynak | Teknik Karsiiklar

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,50 0,53 0,47 0,34 0,37
Agesa Hayat ve Emeklilik 1,99 2,97 4,43 4,65 4,66
BIST Ortalamas: 1,25 1,75 2,45 2,50 2,51
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,38 0,36 0,37 0,26 0,28
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,26 0,31 0,32 0,24 0,24
Ray Sigorta A.S. 0,47 0,48 0,48 0,47 0,39
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,60 0,77 0,66 0,63 0,39
BIST Ortalamas: 0,43 0,48 0,46 0,40 0,33

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastor:

3.2. Aktif Kalitesi ve Likiditeye Ilisiklin Oranlar
Aktif kalitesi ve likiditeye iligkin rasyolarda 4 fakli rasyo kullanilmugtir.

3.2.1. Likit Aktifler / Aktif Toplami1

Sirketlerin toplam aktifler igerisindeki likit aktiflerin payin1 gosteren bu oran, sirketin faaliyet
alaninda nakit tiretme kapasitesi hakkinda bilgi vermektedir. Oranin yiiksek olmast istenir. Bu
oranin yiiksek olmasi sirketlerin manevra yetenegini artirirken, ayni zamanda kirilganhgini da
azaltmaktadir (Oniz ve Aydin, 2019: 76). Yiiksek kaldirag ile iglem yapan isletmelerde likidite
yeterliliginin Olgiilmesi ve olast likidite riskini 6nlemeye yonelik likidite yonetim stratejilerinin
olugturulmasi gerekli ve 6nemlidir (Cakmak ve Sunal, 2023). Tablo 5, sigorta sirketi bazinda
Likit Aktifler / Aktif Toplam1 sonuglarini gostermektedir.

Tablo 5. Likit Aktifler | Aktif Toplama

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,06 0,08 0,08 0,11 0,11
BIST Ortalamasi 0,10 0,10 0,11 0,12 0,13
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,58 0,58 0,60 0,56 0,65
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,61 0,63 0,61 0,59 0,60
Ray Sigorta A.§. 0,46 0,48 0,44 0,40 0,30
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,36 0,44 0,59 0,52 0,56
BIST Ortalamasi 0,50 0,53 0,56 0,52 0,53

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastor:
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Tabloda hayat sigorta sirketlerinin likit varliklarinin hayat dig1 sigorta sirketlerine gore daha
zayif oldugu goriilmektedir. Tabloya bakildiginda genel olarak her iki kategorideki sigorta
sirketlerinin likit aktif kalitelerinin her gegen yil daha da iyilestigi fark edilmektedir. Hayat sigorta
sirketlerinden Anadolu Hayat'in rasyo sonuglarnin tiim yillarda hem ortalamanin {izerinde
gerceklestigi hem de Agesa Hayat’a gore daha giiglii bir rasyoya sahip oldugu goriilmektedir.
Hayat dis1 sigorta sirketleri ile ilgili verilere tabloda bakildiginda Aksigorta ve Anadolu Anonim
Tiirk Sigortanin tiim yillarda, Tirkiye Sigortanin da son ii¢ yilda ortalamanin iizerinde sonug
verdigi goriilmektedir. Hayat dis1 sigorta sirketleri iginde en zayif oran Ray Sigorta’da iken en
giiglii oran ¢ogunlukla Anadolu Anonim Sigorta girketindedir.

3.2.2. Cari Rasyo

Sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme gliclinii gosteren cari oranin
sigorta sirketleri igin 1,5 ve iizerinde olmasi beklenir (Bagpinar, 2005: 19). Hayat ve hayat dig1
sigorta girketlerine ait cari oranlar Tablo 6°da gosterilmektedir.

Tablo 6. Cari Oranlar

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 1,04 1,04 1,21 1,03 1,04
Agesa Hayat ve Emeklilik 291 4,18 4,92 6,77 6,34
Bist Ortalamalar1 1,98 2,61 3,07 3,90 3,69
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.§. 1,26 1,25 1,26 1,16 1,16
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 1,18 1,21 1,24 1,16 1,16
Ray Sigorta A.S. 1,26 1,23 1,21 1,21 1,14
Tirkiye Sigorta A.S. 1,01 1,18 1,3 1,26 1,13
Bist Ortalamalar1 1,18 1,21 1,25 1,20 1,15

Kaynak: Yozar tavafindan hesaplanmastor:

Hayat sigorta sirketlerinin cari oranlarinin tiim yillarda sinir degerin iizerinde gergeklestigi,
hayat dig1 sigorta sirketlerinin tiim yillardaki cari oran sonuglarinin ise istenen sinir deger olan
1,5 degerinden diisiik oldugu goriilmektedir. Hayat sigorta girketlerinden Agesa’nin cari orani,
hem ortalamanin iizerinde hem de her gegen yil artan bir trend ile sonuglanmugtir. Diger hayat
sigorta girket olan Anadolu Hayat'in tiim yillarda hem ortalamanin hem de istenen sinir degerin
altin cari oran degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Hayat digi sigorta sirketlerinin tamaminin
cari oran verileri siir degerin (1,5) altinda sonuglanmugtir. Hayat dig1 sigorta girketlerinden
Aksigorta, tiim yillarda ortalamanin tistiinde kalan tek girket olarak diger sigorta sirketlerinden
pozitif olarak ayrigmaktadir. Hayat dis1 diger sigorta girketleri ise ortalamanin altinda olsalar bile
ortalamaya yakin sonuglar almiglardr.
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3.2.3. Likidite Rasyosu

Diger ad1 ile asit test orani olan likidite orani, cari orani daha anlagilabilir ve yorumlanabilir
hale getiren bir orandir. Genellikle bu oranin 1 olmasi yeterli olarak goriilmektedir. Oranin
1 olmasi isletmenin kisa siireli borglarinin tamamini, para mevcudu ve hizla nakde gevirebilir
kiymetlerle kargilayabilecegini ifade eder. Bu duruma borg 6deme kapasitesi de denilmektedir
(Oniz ve Aydin, 2019: 75). Hayat dis1 sigorta sirketleri icin likidite orani, 1 ve 1’den biiyiik
olmas1 beklenirken, hayat sigorta sirketlerinde 9,75°ten kiigiik olmamasi gerekir (Bagpinar, 2005:
14). Hayat sigorta sirketleri, hayat dis1 sigorta sirketlerine kiyasla daha uzun vadeli islemler
yapmaktadir ve oranlar arasi bu farklilik da iglemlerin bu siirelerinden kaynaklanmaktadir. Hayat
dig1 sigorta sirketlerinde likidite oran1 hayat sigorta sirketlerine gore daha diisiik ¢tkmaktadir.
Bunun nedeni de hayat digi sigorta girketlerinin kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi daha fazladir
ve bundan dolay: likidite oranlar daha diigiik ¢ikabilmektedir (Cakmak ve Hayirsever, 2019:
240). Sigorta sirketlerine iligkin likidite rasyo sonuglari Tablo 7°de gosterilmigtir. Sonuglara gore
hayat dig1 sigorta girketleri tiim yillarin ortalamasinda istenen seviyenin altinda likidite oranlarina
sahip durumdadir. Tiim hayat dis1 sigorta sirketlerinin likidite oranlari ¢aligmanin yapildig: 5 yil
stirecinde tiimiiyle sinir deger olan I’in altinda sonuglanmigtir. Hayat dig1 sigorta sirketlerinde
likidite rasyosu en iyi olan girketin 1 sinir degerine yakin olan Aksigorta oldugu, likidite rasyosu
en zayif olan hayat dig1 sigorta sirketinin de Ray sigorta oldugu soylenebilir.

Tablo 7. Likidite Oranlar:

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 10,04 13,95 17,15 13,09 13,40
Agesa Hayat ve Emeklilik 6,28 6,91 4,89 4,18 2,75
BIST Ortalamast 8,16 10,43 | 11,02 | 8,64 8,08
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,80 0,83 0,92 0,95 0,93
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,81 0,81 0,89 0,89 0,84
Ray Sigorta A.§. 0,60 0,66 0,69 0,76 0,80
Tirkiye Sigorta A.S. 0,83 0,85 0,96 0,81 0,64
BIST Ortalamasi 0,76 0,79 0,86 0,85 0,80

Kaynak: Yozar tavafindan hesaplanmastuwr:

Hayat sigorta sirketleri ise sadece 2019 ve 2020 yillarinda istenen sinir deger olan 9,75’in
tizerinde bir ortalamaya sahip olmuslar diger yillardaki ortalamalar ise sinir degerin altinda bir
oranla sonuglanmistir. Tabloya bakildiginda likidite rasyosu, tiim yillarda istenen sinir degerden
¢ok agsagida sonuglanan Agesa Hayatn bu ortalamay:r disiirdiigii goriilmektedir. Agesa
Hayat, her gegen yil daha da bozulan bir likidite yapisiyla ciddi bir sermaye takviyesine ihtiyag
duydugunu gostermektedir. Diger hayat sigorta girketi olan Anadolu Hayat ise ¢ok daha giiglii
bir likidite orani ile hem sektoriin ortalamasini yukariya tagimakta hem de 3. kisilere giiglii bir
likiditeye sahip oldugunu gostermektedir. Anadolu Hayat, tiim yillarda istenen sinir deger olan
9,75’in tizerinde bir gergeklesmeye sahiptir.
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3.2.4. Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif Toplamu

Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif Toplami rasyosu, esas faaliyetlerden alacaklarin aktif
toplamina oranmi gostermektedir ve sonuglar sektor ortalamasindan kiigiik olmahdir (Bagpinar,
2005: 15). Diigiik hacimli Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif Toplami oranu, likit bir varlik
grubunun olduguna gostermektedir ve bundan dolay1 da bu oranin kiigiik olmast istenilen bir
durumdur (Oniz ve Aydin, 2019: 78). Sektor ortalamasindan biiyiik rasyo sonucu, zayif likidite
yapisini gostermektedir (Kalaycr ve Yilmaz, 2011: 88). Tablo 8’de hesaplanan sonuglara gore
hayat sigorta sirketlerinin tiim yillardaki sektor ortalamasi 0,42 olarak gergeklesmigtir. Hayat
sigorta girketlerinden Agesa’nin tiim yillarda hem ortalamanin altinda kalmasit hem de sifira
yakin bir rasyo sonucu vermesi giiglii bir likidite yapisina sahip oldugunu gostermektedir.
Anadolu Hayat ise tiim yillarda 0,84 ve 0,85 gibi yiiksek ve sektor ortalamasinin ¢ok tizerinde
sonuglar almast Agesa’ya gore ¢ok daha kirilgan ve zayif bir likidite yapisini sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo. 8.Prim ve Reasiivans Alacaklar: | Aktif Toplama

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,84 0,85 0,85 0,84 0,84
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bist Ortalamalar1 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,17 0,17 0,20 0,21 0,22
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,21 0,20 0,20 0,23 0,23
Ray Sigorta A.S. 0,24 0,28 0,33 0,35 0,34
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,21 0,19 0,19 0,24 0,17
BIST Ortalamasi 0,21 0,21 0,29 0,31 0,30

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastu:

Tabloya bakildiginda hayat dig1 sigorta sirketlerinin oran analiz ortalamalarinin her gegen
yil arttigr goriilmektedir. Hayat dis1 sirketlerden Aksigorta, tiim yillarda ortalamanin altinda
oranlara sahip olarak ve diger sirketlere gore daha istikrarli ve daha giiglii bir likidite yapisina
sahip oldugunu gostermektedir. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ve Tiirkiye Sigorta sirketleri,
2021 yilinda sektor ortalamast ile ayni sonuglara sahipken diger yillarda sektor ortalamalarindan
diisiik sonuglar elde ederek Aksigorta’dan sonra istikrarli ve giiglii bir likidite yapisina sahip
sirket konumundadirlar. Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktit Toplami rasyo hesaplamasinda tiim
yillarda sektor ortalamasinin iizerinde gergeklesme ile Ray Sigorta, en diisiik likidite yapisina
sahip sirket konumundadir.

3.2.5. Acente Alacaklar / Ozkaynaklar

Acente Alacaklart / Ozkaynaklar orani, nakde gevrileme ihtimali gok diisiik olan bir aktifin
biiyiikliik derecesini gosterir ve oranin, hayat digi sirketler igin 0,80, hayat sirketleri igin 0,20°den
diigiik olmast istenir (Bagpinar, 2005: 15-23). Tablo 9°da sonuglar gosterilmistir.
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Tablo 9. Acente Alacaklar: | Ozkaynaklar

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,02 0,03 0,02 0,02 0,05
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,06 0,08 0,05 0,07 0,12
Bist Ortalamalar1 0,04 0,06 0,04 0,05 0,09
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,58 0,62 0,68 1,19 1,06
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,33 0,29 0,28 0,50 0,41
Ray Sigorta A.S. 0,16 0,48 0,79 1,33 1,63
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,36 0,32 0,36 0,51 0,52
BIST Ortalamasi 0,36 0,43 0,53 0,88 0,90

Kaynak: Yozar tavafindan hesaplanmastuw:

Tabloya gore hayat sigorta sirketlerinin ortalamalari tiim yillarda istenen 0,20 degerinin altinda
gerceklegmistir. Hayat dist girketlerin 2022 yilinda en yiiksek orana ulagtiklar1 ve Agesan’nin
0,12 oran ile 2022 yilinda sinur degere daha yakin bir konuma geldigi goriilmiistiir. Tablo’da
hayat dis1 sigorta girketlerinin ortalama sonuglarinin 2018-2019 ve 2020 yillarinda sinir deger
olan 0,80’in ¢ok altinda oranlara sahip olduklar1, 2021 ve 2022 yillarinda hayat sigorta sirketleri
gibi bu sirketlerinde ortalamalarinin artmig oldugu goriilmektedir. Aksigorta ilk ti¢ yilda sinir
degerin altinda kalmakla birlikte Bist ortalamalarinin iizerinde sonuglara sahiptir. Aksigorta,
2021 ve 2022 yillarinda 1,19 ve 1,06 oran ile kritik egik olan 0,80’in ve Bist ortalamalarini
tizerine ¢ikarak likidite agisinda olumsuz sinyal vermistir. Aymi gekilde Ray Sigorta da sadece
2018 yilinda 0,16 oran ile Bist ortalamasinin ve sinir degerin altinda kalmug, diger son 4 yilda
tiimiiyle Bist ortalamasinin {izerinde sonug almugtir. Ray Sigorta, 2021 ve 2022 yillarinda 1,33
ve 1,63 oranlarla hem ortalamanin hem de sinir degerin ¢ok {izerinde kalarak likidite agisindan
olumsuz sinyaller vermistir. Tiirkiye Sigorta, sadece 2018 yilinda Bist ortalamast ile ayni seviyede
sonug almig ancak sonraki 4 yilda hem sinir degerin altinda hem de ortalamanin altinda sonuglar
elde etmistir. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, tiim yillarda hem sinir degerin hem de
Bist ortalamalarinin altinda sonuglar elde ederek istikrarli ve likidite agisinda en giiglii girket
goriintiisii vermigtir.

3.3 Faaliyet Oranlar:
Faaliyet oranlari iki baghik altinda analiz edilmigtir.

3.3.1. Tazminat Tediye Oran1

Bu oran, meydana gelen hasarlar dolayisiyla girketin bu hasarlarin ne kadarini 6dedigini
gostermektedir. Bu oranin 0,60 ile 0,80 arasinda olmas istenir (Bagpinar, 2005: 20). Sigortalilar
agisindan bakildiginda bir sigorta sirketinin tazminat tediye oranimin yiiksek olmasi giiven
vericidir. Bir sigorta sirketinin tazminat tediye oranmi diigitkse bu durum sigorta girketi igin
olumsuz durumu ifade etmektedir ve sirketin hasar 6demelerinde gerekli 6zeni gostermedigi
sonucu ¢ikmaktadir (Cakmak ve Haywrsever, 2019: 248). Tazminat tediye oranina iliskin
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veriler Tablo 10’da gosterilmigtir. Tablo’da, hayat ve hayat dis1 sigorta girketlerinin tazminat
tediye oranlar1 incelendiginde sadece Anadolu Hayat sirketinin tiim yillarda minimum olmasi
istenen aralikta sonuglar elde ettigi ve diger tiim girketlere gore en diigiik oranlara sahip oldugu
goriilmektedir. Buna kargin yine bir hayat girketi olan Agesa’nin ise tiim girketler i¢inde en yiiksek
orana ve bu kapsamda sigorta ettirenler agisindan en giivenilir hayat sigorta sirketi konumunda
oldugu soylenebilir

Tablo 10. Tazminat Tediye Ovana

Hayat ve Hayatdis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,73 0,70 0,80 0,45 0,66
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,97 1,23 1,46 1,29 0,95
Aksigorta A.S. 0,91 0,95 0,87 0,91 0,93
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,88 0,86 0,79 0,77 0,79
Ray Sigorta A.§. 0,91 0,95 0,87 0,91 0,93
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,90 0,87 0,87 0,87 0,76

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastu:

Hayat dig1 sigorta girketlerinde ise Ak Sigorta ve Ray sigorta en yiiksek oranlara sahip sirket
konumda iken Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ise en diisiik orana sahip hayat dis1 sigorta sirketi
konumdadur. Tiirkiye Sigorta da yine tiim yillarda Anadolu Sigorta gibi diigiik sonuglar almistir.
Bu sonuglara gore hayat dis1 sigorta girketlerinden Ak Sigorta ve Ray Sigorta, hasar 6demelerinde
en yiiksek gergeklesmeleri olan ve bu orana bakildiginda sigorta ettirenler agisindan daha
giivenilir sigorta sirketleri olarak goriilmektedir.

3.3.2. Konservasyon (Saklama Pay1) Orani

Saklama payr olarak da adlandirilan konservasyon, sigorta sirketlerinin reasiiransa
devretmeyip tizerlerinde tuttuklar: riskleri ifade etmektedir. Sigorta girketlerinin tistlendikleri
gergek riski anlamamiza yardimcr olan bu oranin olmasi istenen bir sinirt bulunmamaktadr.
Bunun nedeni; konservasyon orani, sermayesi giiglii olan girketlerde yiiksektir ve bu durum
sigortalilar i¢in ¢ok 6nemli degildir. Ancak sermayesi yeterli olmayan girketlerin konservasyon
oraninin yiksek olmas: ve tiim riskleri kendi biinyelerinde tutmalar: sirketin mali durumu
hakkinda olumsuz sinyal verebilir. Bu nedenle de konservasyon orani igin kesin bir deger
belirtmek dogru olmamaktadir (Cakmak ve Hayirsever, 2019: 248). Konservasyon orani
icin belirtilmig bir oran olmamasina karsin ¢ikan sonucun sektor ortalamasinin tiistiinde
olmasi istenir (Bagpinar, 2005: 15). Tablo 11°de, 6 sigorta sirketinin konservasyon oranlari
goriilmektedir. Tabloya gore hayat sigorta sirketleri tiim yillarda risklerinin %72 ve %86’sin1
kendi tizerlerinde tutmusglardir. Hayat sigorta girketleri ¢alismanin yapildigi 5 yillik donemde
risklerinin sadece %14 ve %28 araligindaki kisimlarini reastire devretme segenegini tercih
etmigler. Hayat dis1 sigorta sirketi de ¢aligmanin yapildigi 2018-2022 yillar1 arasinda elde
ettikleri primlerin %51-%56’s1n1 kendi tizerlerinde tutmug diger kalan neredeyse %50’ye yakin
kisimlari reasiire devretmiglerdir.
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Tablo 11. Konservasyon (Saklama Payr) Ovan:

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 0,59 0,52 0,59 0,72 0,54
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,96 0,93 0,97 1,00 0,99
BIST Ortalamasi 0,77 0,72 0,78 0,86 0,77
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,59 0,58 0,56 0,54 0,51
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,67 0,68 0,68 0,67 0,74
Ray Sigorta A.S. 0,46 0,44 0,40 0,42 0,44
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,53 0,56 0,41 0,42 0,51
BIST Ortalamast 0,56 0,57 0,51 0,51 0,55

Kaynak: Yozar tavafindan hesaplanmastuw:

Hayat dig1 sirketlerde daha kisa vadeli ve risk diizeyi daha yiiksek islemlere aracilik ettiklerinden
bu riskleri bagka sigorta sirketleri ile paylasmak ve olast kriz durumlarinda kriz siirecini daha
kolay atlatmak isteme motivasyonlar1 bu sonuglar iizerinde etkili olmustur. Tablo’da hayat
sigorta girketlerinden Anadolu Hayat, tiim yillarda ortalamanin altinda kalmigtir. Anadolu Hayat
tiim yillarda elde ettigi primlerin yarisina yakinini reasiire devretmis buna kargin Agesa Hayat,
tiim yillar hem ortalamanin ¢ok tizerinde oranlara sahip olmus hem de elde ettigi primlerin
neredeyse tiimiinii iizerinde tutarak reasiire %7 ile %1 araliginda risk devretmistir. Hayat dig1
sigorta sirketlerinde konservasyon orani tiim yillarin ortalamasinda en diigiik orana sahip ve
tiim yillarda ortalamanin altinda sonug alan sirket Ray Sigorta olurken, en yiiksek konservasyon
oranina sahip ve tiim yillarda ortalamanin {izerinde sonuglar almig sirket de Anadolu Anonim
Tiirk Sigorta sirketi olmugtur. Aksigorta, 2022 yili hari¢ diger tiim yillarda ortalama oranlarin
¢ok az da olsa iizerinde sonuglar elde etmisken Tiirkiye Sigorta da tiim yillarda ortalamanin
altinda konservasyon oranina sahip sirket olmugtur Ray Sigorta gibi.

3.4. Karlilik Oranlar:

Karlilik oranlart 4 baghk altinda analiz edilmistir.

3.4.1. Hasar Prim Orani

Hasar prim orani, yazilan her 100 liralik prime kargiik ne kadar hasar olustugunu
gostermektedir. Hasar prim oranin kiigiik olmast sigorta girketin teknik karliligini olumlu etkiler.
Rasyo sektor ortalamasindan kiiglik olmalidir (Kalaycr ve Yilmaz, 2011: 90). Sigorta sirketleri
hasar prim oranini fiyatlama ¢aligmalarinda referans olarak kullandiklarindan sigorta girketleri
igin bu oran gok 6nemli konumdadir. Sigorta sirketleri, hasar prim oraninin hangi iiriinlerde
daha yiiksek oldugunu incelemekte ve ihtiya¢ duyulmas: halinde hasarin yiiksek oldugu bu
tiriinlerde fiyat artig1 veya o alanda tiretimi diigiirme stratejilerini uygulayabilmektedir (Cakmak
ve Hayirsever, 241: 242). Tablo 12, sigorta sirketlerinin hasar prim oranlarini gostermektedir.
Anadolu Hayat, tiim yillarda ortalamanin iizerinde oranlarla hayat sigorta girketleri i¢inde en
yliksek hasar 6demelerine sahip sirket konumdadir. Anadolu Hayat’n, 2018 ve 2022 yillarinda
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elde ettigi primlerden ¢ok daha fazla hasar 6demeleri yaptig1 goriilmektedir. Agesa Hayat,
caliymanin yapildig: tiim yillarda hem ortalamanin altinda kalmis hem de en diigiik hasar
prim oranma sahip hayat sigorta sirketi olmugtur. Hayat dig1 sigorta sirketlerinin hasar prim
oranlarinda 2018 yili 0,99 ortalama ile en yiiksek ortalamanin oldugu, 2022 yili da 0,60 ile
en diisiik ortalamanin oldugu yillar olarak 6nce gikmaktadir. Ray Sigorta, 2018-2021 yillar1
arasindaki 4 yilda en ytiksek hasar prim oranina sahip sirket iken 2022 yilinda 0,49 gergeklesme
ile en diisiik hasar prim oranina sahip hayat dis1 sirket olmugtur. Ray Sigorta, son yil harig diger
yillarda ortalamanin tizerinde hasar prim oranlar1 iiretmigtir.

Tablo 12. Hasar Prim Oran

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 1,27 0,68 0,49 0,66 0,53
Agesa Hayat ve Emeklilik 0,11 0,06 0,06 0,05 0,04
BIST Ortalamasi 0,69 0,37 0,27 0,35 0,29
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,81 0,79 0,80 1,00 0,86
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,95 0,92 0,82 0,82 0,54
Ray Sigorta A.§. 1,05 0,98 0,86 1,05 0,49
Tiirkiye Sigorta A.S. 1,14 0,90 0,77 0,74 0,52
BIST Ortalamasi 0,99 0,90 0,81 0,90 0,60

Kaynak: Yozar tavafindan hesaplanmastor:

Tiirkiye Sigorta, sadece 2018 yilinda ortalamanin iizerinde kalmisken diger yillarda ortalama
diizeyde ve ortalamanin altinda sonuglar tiretmistir. Aksigorta, ¢alismanin yapildigs ilk ii¢ yilda
istikrarll ve ortalamanin altinda sonuglar elde ederken, son iki yilda hasar prim oranlarinda
artiy gostermis ve ortalamanin tizerinde sonuglar almigtir. Aksigorta, 2022 yilinda 0,60 Bist
ortalamasina kargilik 0,86 sonug ile en yiiksek hasar prim oranina sahip girket goriiniimiindedir.
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketi, hasar prim oranlarini her gegen yil azaltarak istikrarl
bir tablo ¢izmistir. Calismanin yapildigi 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sektor ortalamasinin bir
miktar {izerinde hasar prim oranlarina sahip olan Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketi, son iki
yilda sektor ortalamalarinin altinda sonuglar elde etmistir.

3.4.2. VOK / Alinan Primler

Vergi 6ncesi karin, yazilan primlere oranlanmasiyla bulunan oran ile girketin karlihigr hakkinda
fikir elde edilir. Isletmenin ne kadar karli oldugunu gosteren en dogru gosterge vergiden 6nceki
kardir. Bu oranin yiiksek ¢tkmast, girketin yiiksek bir karliliga sahip oldugunu gosterir (Kalayci ve
Yilmaz, 2011: 91). Cikan sonucun sektor ortalamasinin tistiinde olmast istenir (Bagpinar, 2005:
16). Tablo 13’te VOK / Alinan Primler oranlar1 ¢alisma kapsamindaki sigorta sirketleri igin
hesaplanmugtir. Tabloda 6zellikle hayat sirketlerinin sonuglarinin yiiksekligi dikkat ¢ekmektedir.
Hayat sigorta sirketinin igleyiglerinin ve siireglerinin hayat dig1 sigorta sirketlerine gore daha
farkli ve uzun olmalar1 hayat ve hayat dig1 girketlerdeki farklihiklarin en 6nemli unsurlaridir.
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Anadolu Hayat’n aldig1 primlerin diger sigorta girketlerine kiyasla gok diigiik kalmasi ve
gecmisten yapmig oldugu islemlerin karlarinin da bilangoya yansimig olmasinda dolayr Anadolu
Hayat’a ait tablodaki veriler ¢ok yiiksek oranlarda gergeklesmistir. Oranlarin yiiksek ¢ikmasi
Bist ortalamasini da yiikseltmigtir. Agesa Hayat’, VOK / Alinan Primler kapsaminda analiz
ederken Anadolu Hayat’in ortalamay1 agir1 yiikselten sonuglarinin da dikkate alinmasi gerekir.
Agesa, tiim yillarda ortalamanin altinda kalmig olsa da sektoriin hedeflemis oldugu vergi
oncesi kar seviyelerine ulagarak ve bu sonucu da her gegen yil artirarak VOK / Alinan Primler
hesaplamasinda bagarili bir sonug elde etmigtir.

Tablo 13. VOK / Alman Primler

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 561,01 | 885,02 | 1108,63 | 735,95 | 2793,71
Agesa Hayat ve Emeklilik 3,43 3,66 6,08 11,54 14,26
BIST Ortalamast 282,22 | 444,34 | 557,36 | 373,74 | 1403,99
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,15 0,19 0,19 0,08 -0,02
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,11 0,14 0,11 0,11 0,09
Ray Sigorta A.§. 0,09 0,12 0,11 0,10 0,09
Tirkiye Sigorta A.S. 0,01 0,11 0,39 0,29 0,10
BIST Ortalamasi 0,09 0,14 0,20 0,14 0,07

Kaynak: Yozar tarafindan hesaplanmastuwr:

Hayat dis1 sigorta girketlerinin sektor ortalamalarinin 2020 yilina kadar artig gosterdigi, 2020
yilindan sonra da ortalamalarin diigii egiliminde oldugu gortilmektedir. Tabloya bakildiginda
Aksigorta’nin, sektordeki bu degisimi tam olarak yasayan hayat digi sigorta sirketi oldugu
goriilmektedir. Aksigorta da 2020 yilina kadar yiikselen bir trend ile sonuglar elde ederken 2021
yilinda VOK / Alinan Primler oram bir 6nceki yila kiyasla yari yariya diisiis gostermis ve 2022
yilinda da zarar olugmugtur. Ray Sigortanin sonuglarina bakildiginda, son yil harig diger 4 yilda
sektor ortalamasinin altinda sonuglar elde etse de galiymanin yapildigr 5 yillik siiregte 0,09 ve
0,12 oranlar arasinda istikrarli bir performans gostermistir. Anadolu Anonim Tirk Sigorta
sirketi, 2020 ve 2021 yillar1 disgindaki diger yillarda 0,09 ile 0,14 arasinda istikrarli sonuglar
elde etmigstir. Tablodaki en dikkat ¢eken sonuglar ise Tiirkiye Sigorta sirketinde goriilmektedir.
Tiirkiye Sigorta, 2018 yilinda sektor ortalamasinin ¢ok altin 0,01 gibi diisiik bir sonug almisken
sonraki 4 yilda en yiiksek oranlara sahip hayat dis1 sigorta girketi olmugtur. Tirkiye Sigorta,
2020 yilinda 0,39 gibi ok yiiksek bir oran ile aragtirma kapsamindaki girketler arasinda son besg
yil iginde en yiiksek orana ulagmig ve 2020 yilin1 ok karli bir gekilde kapatmustir.

3.4.3. Mali Kar / Alinan Primler

Buoranisgletmedeki yatirim portfoytiniin karliligini 6lgmektedir ve bu oranin rakiplere kiyasla
daha yiiksek olmasi daha etkin bir portfoy yonetimine ve daha yiiksek bir mali karliliga igaret
etmektedir (Yilmaz 2010: 73). Mali Kar / Alinan Primler sonucunun da sektor ortalamasinin
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tstiinde olmast istenir (Bagpinar, 2005: 16). Aragtirma kapsamindaki sigorta girketlerine ait
Mali Kar / Alinan Primler oran sonuglar1 Tablo 14 ‘te gosterilmigtir. Tabloya bakildiginda
Hayat sigorta sirketlerindeki VOK / Alinan Primler oranindaki durum ve agiklamalar bu oran
analizi iginde gegerlidir. Hayat sigorta sirketlerinden Anadolu Hayatin alinan primleri diisiik
oldugu i¢in buradaki sonuglart da bir iist analizdeki gibi yiiksek ¢ikmaktadir. Agesa Hayat,
tiim yillarda ortalamanin altinda kalmig olsa da sektor bazinda hedeflenen Mali Kar / Alinan
Primler oranina ulagmigtir. Agesa’nin bu oran analizinde 2018 yilinda 2,64 ile baglayan, her
gecen yil artarak devam eden ve 2022 yilinda 11,43 ile iyi bir noktaya ulagan yiikselen bir
basar1 grafigi yakaladigi goriilmektedir. Tabloya bakildiginda Aksigorta, 2020 yilina kadar
yiikselen bir trend ile sonuglar elde ederken 2021 yilinda Mali Kar / Alinan Primler orani bir
onceki yila kiyasla %33 oraninda diigiis gostererek 0,05 olarak gergeklesmis ve 2022 yilinda
da zarar olugmustur. Ray Sigortanin sonuglarina bakildiginda, son yil hari¢ diger 4 yilda
sektor ortalamasinin altinda sonuglar elde etse de galigmanin yapildigr 5 yillik siiregte 0,07
ve 0,9 oranlar arasinda istikrarli bir performans ortaya koydugu goriilmektedir. Anadolu
Anonim Tiirk Sigorta sirketi, ¢aligmanin yapildigr zaman araliginin ilk yilinda ve son yilinda
sektor ortalamalarinin iizerinde kalmig diger aradaki yillarda ise sektor ortalamalarinin altinda
kalmisgtir. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta girketi, ¢aligmanin yapildig: 5 yilik donemde ve
0,08 ile 0,10 arasinda istikrarl sonuglar elde etmistir. Tablodaki en dikkat ¢eken sonuglar ise
Tirkiye Sigorta girketinde goriilmektedir.

Tnblo 14. Mali Kav/ Alinan Primler

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 441,95 | 665,04 | 891,51 | 575,95 | 2248.86
Agesa Hayat ve Emeklilik 2,64 2,79 4,66 8,36 11,43
BIST Ortalamas: 222,30 | 333,92 | 448,08 | 292,15 | 1130,14
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,11 0,14 0,15 0,05 -0,02
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,08 0,10 0,09 0,08 0,08
Ray Sigorta A.S. 0,07 0,09 0,09 0,07 0,07
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,01 0,10 0,32 0,22 0,08
BIST Ortalamast 0,07 0,11 0,16 0,11 0,05

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastor.

Tiirkiye Sigorta, 2018 yilinda sektor ortalamasinin ¢ok altin 0,01 gibi diigiik bir sonug
almigken sonraki 3 yilda en yiiksek oran artigina sahip hayat dig1 sigorta sirketi olmugtur. Tiirkiye
Sigorta, 2018 yilinda 0,01 orana sahipken, 2019 yilinda 0,10, 2020 yilinda ise 0,32 gibi son
beg yillik analiz ¢aligmasinda bu oran analizindeki en yiiksek orana ulagma bagaris1 gostermistir.
Sirket sonraki 2021 ve 2022 yilarinda diigiis egilimi gostermis olsa da sektor ortalamasinin
tizerinde sonuglar almay1 bagarabilmistir.
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3.4.4. Teknik Kar / Alinan Primler

Teknik Kar / Alinan Primler rasyosu bir girketin esas faaliyetlerinden elde ettigi karlihig
oOlcen bir rasyodur. Analiz sonrasinda oranin yiiksek olmasi igletmenin teknik karliliginin yiiksek
oldugunu gosterir (Kalayct ve Yilmaz, 2011: 93). Teknik Kar / Alinan Primler sonucunun
sektor ortalamasinin tistiinde olmasi istenir (Bagpinar, 2005: 16). Teknik Kar / Alinan Primler
rasyosun ait sonuglar Tablo 15’te gosterilmektedir. Tabloya bakildiginda Hayat sigorta
sirketlerindeki Teknik Kar / Alinan Primler oranindaki durum ve agiklamalar 6ncekai iki analizle
benzerlik gostermektedir. Hayat sigorta sirketlerinden Anadolu Hayatin alinan primleri diigiik
oldugu i¢in bu analizde de oranlar yiiksek ¢ikmugtir. Agesa Hayat’in, tiim yillarda ortalamanin
altinda kalmig olsa da sektor bazinda hedeflenen Teknik Kar / Alinan Primler oranina ulagtigi
soylenebilir. Agesa, bu oran analizinde 2018 yilinda 2,10 oran ile baslayan, bir sonraki yil bu
oran 1,87’ye diigmiis olsa da 2020 ve 2021 yillarinda 4,22 ve 4,98 ger¢eklesmelerle ¢ok ciddi
bir ivme yakalayan girket konumundadir.

Tnblo 15. Teknik Kar /| Alman Primler

Hayat Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Anadolu Hayat Emeklilik 412,30 | 652,22 | 798,91 | 412,24 | 913,21
Agesa Hayat ve Emeklilik 2,10 1,87 422 4,98 1,75
BIST Ortalamas: 207,20 | 327,04 | 401,56 | 208,61 | 457,48
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 2018 2019 2020 2021 2022
Aksigorta A.S. 0,18 0,22 0,23 0,09 -0,01
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,13 0,14 0,14 0,12 0,08
Ray Sigorta A.§. 0,06 0,14 0,11 0,11 0,09
Tiirkiye Sigorta A.S. 0,03 0,12 0,37 0,26 0,04
BIST Ortalamas: 0,10 0,16 0,21 0,14 0,05

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmagstor:

Tabloya bakildiginda, hayat dis1 sigorta sirketlerinde en yiiksek teknik kar edilen senenin
2020 yili oldugu goriilmektedir. Aksigorta, 2020 yilina kadar yiikselen 0,18, 0,22 ve 0,23 teknik
kar oranlari ile artan bir trend ile sonuglar elde etmigtir. Aksigorta’nin, 2021 yilinda Teknik
Kar / Alman Primler oran1 bir 6nceki yila kiyasla ciddi oranda diigiis gostererek 0,09 olarak
gergeklegmis ve 2022 yilinda da zarar olugmugtur. Ray Sigortanin sonuglarina bakildiginda, son
yil harig diger 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sektor ortalamasinin altinda sonuglar elde
ettigi gortilmektedir. Ray sigortanin teknik karliliginda son dort yilda istikrarli bir yapr oldugu
ve dalgalanmanin ¢ok olmadig: soylenebilir. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketi, ¢aliymanin
yapildig1 zaman araliginin ilk 4 yilinda sektor ortalamalarinin altinda teknik karlar elde etmesine
kargin 0,12 ile 0,14 oranlar ile dalgalanmas diisiik ve istikrarli bir yapida oldugunu gostermistir.
Anadolu Anonim Tiirk sigorta girketi, 2022 yilinda teknik karliigi diismesine kargilik tiim
sektorde o yil genel bir diislis egilimi oldugu igin almig oldugu 0,08 sonug ile 2022 yilinda
sektor ortalamasinin tizerinde kalmugtir. Tablodaki en dikkat ¢ceken sonuglar ise yine bu analizde
de Tiirkiye Sigorta girketinde gortilmektedir. Tiirkiye Sigorta, 2018 yilinda sektor ortalamasinin
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gok altin 0,01 gibi diisiik bir teknik kar elde etmigsken, sonraki 3 yilda en yiiksek oran artigina
sahip hayat dig1 sigorta sirketi olmugtur. Tiirkiye Sigorta, 2018 yilinda 0,03 teknik kar oranina
sahipken, 2019 yilinda 0,12, 2020 yilinda ise 0,37 gibi bes yillik analiz ¢aliymasinda bu oran
analizindeki en yiiksek orana ulagma bagaris1 gostermistir. Sirket sonraki 2021 ve 2022 yilarinda
diisiig egilimi gostermis olsa da sektor ortalamasinin iizerinde sonuglar almay1 bagarabilmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Sigorta sektorti, tilkemizde bankacilik sektoriiniin ardindan finansal sektorler iginde %4,2 ile
ikinci sirada yer alan 6nemli bir finansal yapidir. Bu aragtirmada da finansal sitem iginde pazar
payint her gegen yil artiran sigorta sektorii ele alinmigtir. Aragtirmada, Borsa Istanbul’da iglem
goren 6 sigorta sirketi analiz edilmistir. Bu baglamda 2018-2022 déneminde BIST’de iglem
goren 2’si hayat sigortacilig alaninda faaliyet gosteren, 4’ de hayat dis1 brangta faaliyet gosteren
toplam 6 sigorta girketi, oran analizi yontemiyle incelenmistir. Arastirmanin bulgulari; Sermaye
Yeterlilik Oranlari, Aktif Kalitesi ve Likiditeye Iliskin Oranlar, Faaliyet Oranlar1 ve Karlihk
Oranlar seklinde 4 ana baghk altinda analiz edilmistir. Ana bagliklardaki oran analizlerine ait
aciklamalar su sekildedir;

e Sermaye Yeterlilik Oranlarina Tligkin Analiz Sonuglari; 2018 ve 2022 yillar1 arasinda yapilan
aragtirma kapsamindaki 6 sigorta girketinin, sermaye yeterlilik oranlart incelendiginde
sermaye yapisi en giiglii hayat digi sigorta sirketinin Ak Sigorta ve Tiirkiye Sigorta oldugu,
en zayif sirketin ise Ray Sigorta sirketi oldugu goriilmektedir. Hayat sigorta girketlerinden
Anadolu Hayat ve Agesa Hayat’n her ikisinin de sermaye yeterlilik oranlarinin yeterli
diizeyde oldugu, ancak Anadolu Hayat’in analiz sonuglarinin Agesa Hayat’a gore daha iyi
bir seviyede oldugu dikkati gekmektedir. Sirketlerin yapilan analizlerinde 6zellikle 2020
yilinda en giiglii sermaye yeterlilik oranina sahip olduklari, 2021 ve 2022 yillarinda genel
olarak sigorta sirketlerinin tiimiinde ciddi bir azalig oldugu fark edilmektedir. Sermaye
vapisindaki bu dalgalanmada, 2021 yili sonundaki doéviz kuru kaynakli ekonomik
belirsizligin etkili oldugu soylenebilir.

e Aktif Kalitesi ve Likiditeye Tliskin Analiz Sonuglart; aktif kalitesi ve likidite analizinde
genel olarak her iki kategorideki sigorta girketlerinin likit aktif kalitelerinin her gegen yil
daha da iyilestigi fark edilmektedir. Hayat sigorta sirketlerinden Anadolu Hayat’in rasyo
sonuglarinin tiim yillarda hem ortalamanin tizerinde gergeklestigi hem de Agesa Hayat’a
gore daha giiclii bir rasyoya sahip oldugu gortilmektedir. Agesa Hayat, her gecen yil
daha da bozulan bir likidite yapisiyla ciddi bir sermaye takviyesine ihtiya¢ duydugunu
gostermektedir. Diger hayat sigorta sirketi olan Anadolu Hayat ise ¢ok daha giiglii bir
likidite oran ile hem sektoriin ortalamasini yukariya tagimakta hem de 3. kisilere giiglii bir
likiditeye sahip oldugunu gostermektedir. Hayat dig1 sigorta sirketleri iginde en zayif aktif
kalitesi ve likidite oranina sahip sirket Ray Sigorta iken en giiglii oran, Anadolu Anonim
Sigorta ve Aksigorta girketlerine aittir.

e Faaliyet Oranlari; faaliyet oranlarinin 6l¢iimiinde kullamilan Tazminat Tediye orani ve
incelendiginde hayat sigorta sirketlerinden Anadolu Hayat ortalama verilere sahipken,
Agesa’nin ise hayat dig1 sirketler de dahil tiim sigorta sirketleri iginde en yiiksek Tazminat
Tediye oranina sahip sigorta sirketi oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda Agesa Hayat igin
sigorta ettirenler agisindan en giivenilir hayat sigorta sirketi oldugu soylenebilir. Hayat
dis1 sigorta sirketlerinden Ak Sigorta ve Ray Sigorta, hasar 6demelerinde en yiiksek
gergeklesmelere sahip olmalari nedeniyle sigorta ettirenler agisindan daha giivenilir
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sigorta girketleri olarak goriilmektedir. Diger bir faaliyet orani rasyo olan Konservasyon
yani toplama oranina bakildiginda; hayat sigorta sirketlerinden Anadolu Hayat’in analiz
caliymasinin yapildigr 5 yilda elde ettigi primlerin yarisina yakinini reasiire devretmis
oldugu buna karsin Agesa Hayat’in, elde ettigi primlerin neredeyse tiimiinii izerinde
tutarak reasiire %7 ile %1 araliginda risk devrettigi goriilmektedir. Konservasyon
oranlar1 hayat sirketlerinde yiiksek orandayken hayat dist sirketlerde bu oran %50’ler
seviyesindedir. Hayat sigorta sirketleri ¢aliymanin yapildigi 5 yillik donemde risklerinin
sadece %14 ve %28 araligindaki kisimlarini reasiire devretme segenegini tercih etmisler.
Hayat dig1 sigorta sirketleri de ortalama olarak elde ettikleri primlerin %53*inii kendi
tizerlerinde tutmug diger kalan neredeyse %50’ye yakin kisimlari reasiire devretmislerdir.
Hayat dis1 sigorta sirketlerinde konservasyon orani tiim yillarin ortalamasinda en diigiik
orana sahip sirket Ray Sigorta olurken, en yiiksek konservasyon oranina sahip sirket de
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketi olmustur.

* Karliik Oranlart; ¢ahiymanin yapildigi 2018-2022 yillart arasindaki karlihk oranlarina
bakildiginda 2020 yilina kadar tiim sektorlerde artan bir karlilik trendi goriilmekte
iken 2021 ve 2022 yillarinda girket karliliklarinda onceki yillara kiyasla ciddi diigtigler
olmugtur. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin sektor ortalamalarinin 2020 yilina kadar artig
gosterdigi, 2020 yilindan sonra da ortalamalarin diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir.
Analiz sonuglarina bakildiginda Aksigorta’nin, sektordeki bu degisimi tam olarak
yasayan hayat dig1 sigorta girketi oldugu goriilmektedir. Aksigorta da 2020 yilina kadar
yiikselen bir trend ile sonuglar elde ederken 2021 yilinda bir 6nceki yila kiyasla karlilik
oranlarinda ciddi diigiigler gostermis ve 2022 yilinda da zarar olugmugtur. Ray Sigortanin
sonuglarina bakildiginda, son yil hari¢ diger 4 yilda sektor ortalamasinin altinda sonuglar
elde etse de caliymanin yapildigi 5 yillik siiregte istikrarli bir performans gostermistir.
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketi, 2020 ve 2021 yillar1 digindaki diger yillarda
istikrarli sonuglar elde etmistir. Sonuglardaki en dikkat ¢eken oranlar ise Tiirkiye Sigorta
sirketinde gortilmektedir. Tiirkiye Sigorta, 2018 yilinda sektor ortalamasinin gok altin
karhlik oranlarina sahipken, sonraki 3 yilda en yiiksek oran artigina sahip hayat dig1 sigorta
sirketi olmugtur. Tirkiye Sigorta, 2021 ve 2022 yilarinda diigiis egilimi gostermis olsa
da sektor ortalamasinin {izerinde sonuglar almayr bagarabilmistir. Oranlarda o6zellikle
hayat sirketlerinin sonuglarinin yiiksekligi dikkat gekmektedir. Hayat sigorta sirketinin
igleyiglerinin ve siireglerinin hayat disi sigorta sirketlerine gore daha farkli ve uzun
olmalari hayat girketlerinin oranlarinin sektor ortalamasindan yiiksek olmasinin en 6nemli
unsurlaridir. Anadolu Hayat’in aldig1 primlerin diger sigorta sirketlerine kiyasla ¢ok diigiik
kalmasi ve gegmigten yapmug oldugu islemlerin karlarinin da bilangoya yansimis olmasinda
dolay1 Anadolu Hayat’a ait veriler ¢ok yliksek oranlarda gergeklesmistir. Oranlarin yiiksek
gtkmasi Bist ortalamasint da ytikseltmistir.

Bu galigmada finansal oran analizlerinden 4 ana baghktaki Sermaye Yeterlilik Oranlar1, Aktif
Kalitesi ve Likiditeye Iliskin Oranlar, Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlar1 kullanilmig ve bu
ana baghklarin altindaki 14 alt baghkla analizler yapilmigtir. Bu analiz tekniklerinin diginda
bagkaca analiz teknikleri de kullanilarak ¢aligmamiz gelistirilebilir. Caligmada kullamilan oran
analizi sonucunda daha o6nceden yapilmis c¢aliymalara benzer sonuglar alinmigtir. Bundan
sonraki yapilacak ¢aligmalarda sigortacilik sektortinde, katilim sigorta girketleri ve konvansiyonel
sigorta sirketlerinin finansal performanslarinin kargilagtirilmasi yapilabilir. Ayrica Tirkiye veya
Diinya sigortacilik sektoriinde, pazar pay yiiksek olan sigorta girketlerinin kargilagtirmali olarak
analizleri yapilabilir.
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Bolim 9

Aract Kurumlar Sektori Finansal Analizi

Lale Aslan!

Ozet

Bu ¢aliyma Tiirkiye’de finansal piyasalarda faaliyet gosteren ve ana faaliyet konusu borsa
islemlerinde aracilik olan arac1 kurumlarin finansal yapisinin incelemeyi amaglamaktadir. Bu amagla
halka agik araci kurumlar ile sektorii meydana getiren aract kurumlarin tamaminin 2018 — 2022
donemine ait mali tablolar1 konsolide edilerek finansal analiz yontemleri ile kargilastirmali olarak
incelenmistir. Aragtirma sonuglarina gore aract kurum sektorii yakindan bagh oldugu borsa islem
hacimlerinde goriilen artigin etkisiyle finansal olarak bityiime gergeklestirmis, ozellikle halka agik
firmalar agisindan karlihgin artirildigy bir doneme girilmistir. Covid-19’un 2020 yilinda kendini
hissettiren etkisinin gegmesiyle birlikte 6zellikle 2022°de hissedilmeye baglanan enflasyonun borsaya
yatirimcilarin akin etmesi sonucu aract kurumlarda 6nemli derece is hacmi ve karlilik artigina yol
agmistir. Sermaye yeterliligi aract kurumlar agisindan 6nemli bir risk unsuru olmakla birlikte,
incelenen aract kurumlarda risk unsuru olusturacak bir tabloya rastlanmamis olup, finansal yapinin
onemli bir risk unsuru tagimadigini ancak firma bazinda portfoy yatirimlarinin da incelenmesinin
gerektigini soylemek gerekir.

Aract kurumlarin finansal agidan sermaye yeterliligini saglamasi sektoriin tiim sorunlarini ¢6zebildigi
seklinde anlagilmamalidir. Sektoriin uzun zamandir siire gelen sorunlarindan biri komisyon
1adelerinin 6nlenmesi, yerli miisterilerden oldukga diigiik komisyon alinmasi, regiilasyonlara uyum
konusunda hassasiyetler ve sektor igerisindeki yogun rekabet gibi gesitli sorunlarin halen devam
ediyor olmast, aract kurumlarin kurum olarak ilerlemelerinin 6niine gegmekte; inovasyon agisindan
yaganan fakirlik ise Istanbul finans merkezi projesini yeteri kadar destekleyememektedir. Bununla
birlikte sektoriin son yillarda borsaya olan ilginin artmasi ile umut vaat eden sektorler arasinda yer
aldigint s6ylemek miimkiindjir.

1. Giris

Sermaye Piyasalar1 bir lilkenin geligmislik seviyesini belirten énemli gostergelerin baginda
gelmektedir. Keza bu 6nem ekonominin genel durumunun kolayca anlagilmasimi saglayan
endekslerden birisi olan ve hemen hemen her iilkede bulunan borsa endekslerinden ileri
gelmektedir. Tam anlamuiyla holistik olarak bir degerlendirme yapildiginda sermaye piyasalarinin
etkin bir gekilde veya diger bir ifadeyle ideale yakin sekilde faaliyet gostermesi igin pek ¢ok
unsurun bir arada sorunsuz galigiyor olmasi beklenir. Bu unsurlardan bazilari; iilkede yatirim
yapma imkani1 bulunan hane halki ve birikim sahibi yatirimcilarin bulunmasi veya iilkede yeterli
sermaye birikimi bulunmuyorsa yabanci yatirnmecilarin piyasaya girisinde engeller olmamast,
bilgilerin hizli bir gekilde kamuya agik hale gelmesi ve fiyatlanmasi, asimetrik bilgi sorunlarinin

1 Doktor Ogretim Uycsi, Istanbul Yeni Yiizyil Universitesi, 1§lctmc Boliimii, lale.aslan@yeniyuzyil.edu.tr,
Orcid: 0000-0001-6227-0557.
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ve bilgi riskinin minimize edilmesi, borsa iglemlerinin aksamadan ve piiriizsiiz sekilde kars: taraf
riski olmadan yapilmasi gibi gesitli bilegenlerdir.

Yukarida sayilan unsurlardan borsa islemlerinin sorunsuz yapilmasi igin en 6nemli etkenler
arasinda araci kurumlarin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Aract kurumlar borsa iglemlerinin
gerceklesmesini saglayan, misteri ile borsalar arasinda koprii vazifesi goren sermaye piyasast
kurumlaridir. Tasidiklart yiiksek 6nemden dolayr ¢ok fazla regiilasyona tabidirler. Bununla
birlikte diizenleyici kurumlar tarafindan diizenli araliklarla denetime tabi tutulmaktadirlar. Araci
kurumlarin ne derece 6nemli oldugunu bir 6rnekle 6zetlemek gerekirse 2008 kredi krizine
bakilmasi yeterli olacaktir. Diinyada salgin seklinde yayilan bu sermaye piyasast krizi yabanci
yatirim bankalar1 tarafindan (lilkemizde araci kurumlar yatirim bankasi haline gelememislerdir;
ancak sadece brokerlik yapan diiz igletmelerden de ¢ok daha karmasik vaziyettelerdir) gelistirilen
yapilandirilmg tiirev iiriinlerin risk degerlendirmelerinin dogru yapilmamasi ile ortaya ¢ikmugtir
ve son on yillar boyunca aract kurumlarin regiilasyonlarinin sikilagtirilmast mi1 yoksa gevsetilmesi
mi gerekli sorusuna noktay1 koymustur.

Arac1 kurumlar, modern finansal piyasalarda kritik rol oynayan bir finansal arac tiiriidiir. Bu
kuruluslar, finansal enstriimanlarin alicilari ve saticilart arasinda araci olarak hareket ederek hisse
senetleri, tahviller ve diger finansal araglarin alim satimini kolaylastirir. Bu makalenin konusunu
olusturan aract kurumlarin tarihsel olarak, 17. yiizyiin baglarinda Amsterdam ve Londra’da
kuruldugu soylenebilir. Bu kuruluglar, menkul kiymet alicilarinin ve saticilarinin bulugup ticaret
yapabilecekleri bir pazar yeri saglamistir. Zaman iginde araci kurumlar, yatirrm danigmanligs,
portfdy yonetimi ve aragtirma dahil olmak tizere bir dizi hizmet sunacak gekilde geliserek
sunduklar1 hizmetleri daha sofistike hale getirmislerdir.

Araci kurumlar giiniimiizde modern finansal piyasalarin ayrilmaz bir pargasidir. Bu kuruluslar,
yatirimcilara hisse senetleri, tahviller, yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 dahil olmak tizere
bir dizi finansal {irlin ve hizmete erigmeleri igin bir platform saglar. Ayrica, yatirimcilarin
portfoylerini yonetmelerini kolaylagtiran ¢evrimigi ticaret platformlart ve mobil uygulamalar
gibi bir dizi yatirim araci sunarlar.

Araci kurumlarin en 6nemli faydalarindan biri, finansal piyasalara likidite saglama
yetenekleridir. Bu kuruluglar araci olarak hareket ederek, alic1 ve saticilarin birbirlerini kolayca
bulmalarin1 ve ticaret yapmalarini saglamaya yardimca olur. Bu da, piyasa etkinliginin ve
istikrarinin desteklenmesine yardimcr olur.

Arac1 kurumlar, finansal katilimin tegvik edilmesinde de kritik bir rol oynamaktadir. Bu
kuruluglar, bir zamanlar yalnizca varlikli yatirimcilara sunulan finansal iiriin ve hizmetlere erigim
saglar. Araci kurumlar, bu iiriin ve hizmetleri daha erisilebilir hale getirerek finansal okuryazarligin
gelismesine yardimci olur ve daha fazla kiginin finansal piyasalara katilmasini saglar.

Birgok avantajina ragmen, aract kurumlar bir dizi zorlukla karg1 kargtyadir. En 6nemli
sorunlardan biri giiven sorunudur. Yatirrmcilar, araci kurumlara kendi gikarlar1 dogrultusunda
hareket edeceklerine ve dogru bilgi vereceklerine giivenebilmelidir. Araci kurumlar karl
bir igi siirdiiriirken ayn1 zamanda miigterilerinin ¢ikarlarini en iyi sekilde gozetmek zorunda
oldugundan, dengeli bir yaklagim saglamak zorlayici olabilmektedir.

Diger bir zorluk ise rekabet konusudur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde piyasalarin
derinliginin fazla olmamasi ve diigiik islem hacimleri komisyon tahsilati agisindan sikinti
yaratmaktadr.
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Sonug olarak, aract kurumlar modern finansal piyasalarin kritik bir par¢asidir. Bu kuruluglar,
piyasa verimliligini, finansal kapsayicilig ve likiditeyi destekleyen bir dizi hizmet sunar. Ancak,
giiven ve rekabet sorunlar1 da dahil olmak tizere bir dizi zorlukla da karg1 kargiya kaliyorlar. Bu
zorluklarin ele alinmasi, aract kurumlarin finansal piyasalarda hayati rollerini oynamaya devam
edebilmelerini saglamak i¢in ¢ok 6nemli olacaktir.

S6z konusu araci kurumlarin sermaye piyasalari tizerindeki etkileri nedeniyle stirekli giindemde
olmalar1 bu ¢aligmanin konusunu da olugturmustur. Caligmanin ilk kisminda kavramsal gergeve
verilerek sektoriin 2022 yilina ait durumu ortaya konulmus, ikinci kisimda ise finansal tablo
analizi yontemleri kullanilarak sektoriin mali durumu ayrintili olarak incelenmigtir.

2. Tiirkiye’de Aract Kurum Sektorii

Bu boéliimde sektoriin Tiirkiye’deki piyasanin galigma sekli ve sektoriin genel gortintimi
hakkinda bilgiler sunulmustur.

2.1 Aracit Kurumlarin Yapisi ve Calisma Sekli

Ilgili mevzuata gore Araci Kurumlar iig tiire ayrilmaktadir. Bunlar: i. Dar Yetkili Aract
Kurumlar, ii. Kismi Yetkili Aract Kurumlar ve iii. Genig Yetkili Araci Kurumlardir. Dar Yetkili
Araci Kurumlar, genellikle ticari banka subelerinden meydana gelen bir agdan olugmaktadir.
Yapabilecekleri faaliyetler ise SPK tarafindan oldukga sinirlanmistir. Genel olarak isleyis sekli,
miigterilere ait alim satim emirlerinin toplanarak Kismi veya Genis Yetkili Aract Kurumlara
iletilmesinden ibarettir. Kismi Yetkili Aract Kurumlar, kendi miisterilerinden veya anlagmal
olduklari Dar Yetkili Araci Kurumlardan aldiklari emirleri Borsa Istanbul’a iletmekle
yukiimliidiirler. Genis Yetkili Aract Kurumlarin Kismi Yetkili Aract Kurumlardan fark: ise miigteri
emirlerini borsaya iletmek veya kendi portfoylerinden kargilamak imkanina sahip olmalaridir.
Asagida bulunan $ekil 1 miigteri emirlerinin borsaya iletim siirecini gostermektedir.

DAR YETKL KISMIYETKILI WP 5 opsa

ARACI KURUM ARACI KURUM

MUSTERI

\\ 4

Sekil 1. Avace Kurum Calisma Sekilleri

Borsa Istanbul’da islemler siirekli miizayede yontemiyle gergeklestirilmektedir. Bu yontemin
ozelligi sisteme siirekli olarak girilen miisteri emirleri zaman ve fiyat onceligi esasina gore
eslesmektedir. Ornek olarak agagida yer alan Sekil 2°de gosterildigi haliyle kargihikli olarak
100%r lot Akbank hissesi alim ve satim emirleri verilmis olsun. Bu emirler borsa sisteminde
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eslestiginde es zamanli/duruma bagl olarak giin sonunda Takasbank ve MKK sistemlerinde de
durum giincellenir. Takas T+2 giintinde gergeklesir; diger bir ifadeyle emir verildikten 2 giin

sonra iglemin gergeklesmesi yani hisse ile paranin el degistirmesi saglanir.

Miusteri ! — >
Emri ARACI BORSA
g KURUM1 §
AN ISTANBUL

AR /
100 lot AKBNK AL 3,5 \ 100/ot AKBNK SAT 3,5

\\
| para HiSSE ,’
N T gund: /

\ s

/ /
N\ Emirler Borsada eslesir.
Emirlerin egleg\mesl icin fiyat ve miktar E§|t/|xg| saglanmalidir.
HlSSE .\'\.\_\ \T+2 gunu /// PARA

\\ \ /s
. BORSA TAKASBANK MKK
ISTANBUL

Sekil 2. Miisteri Emirlevinin Avact Kurumlar Tavafmdan Bovsaya Tletim Siiveci

ARACI

KURUM 2

A / /

Islemlerin takasinin T+2 giiniinde gerceklesmesi demek miisterilerin yiikiimliiliiklerinin
T+2 giiniinde yerine getirilmesi anlamina gelmektedir. Yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyen
miisteriler temerriide diigmiis sayilirlar. Borsa tarafindan temerriide diigme durumu cezaya konu
olan bir durumdur, bu yiizden arac1 kurumlarin temerriide diigen miisterilerini fonlamak veya
hisse 6diing vermek suretiyle piyasanin igleyisinde aksamalara mahal vermemeleri gerekmektedir.
Bu amagla finansal olarak araci kurumlarin kisa vadeli kredi kullanimina yonlenmeleri s6z
konusudur. Sermaye piyasalarinin likidite yogunlugunun yiiksek olmasi ve ticari alacaklarin hizl
devretmesine yonelik beklentiler piyasanin yukarida agiklanan kurgu genelinde iglemesinden
kaynaklanmaktadr.

2.2 Giiniimiizde Sektoriin Goriiniimii

Arac1 kurum sektorii, diinya ¢apinda finans endiistrisinin gok 6nemli bir pargasidir. Cesitli
finansal piyasalara yatirim yapmak isteyen miisterilere alim satim, taahhiit ve aragtirma gibi
hizmetler sunan sektor diinya ¢apinda COVID-19 ve jeopolitik risklerin negatit etkileri
nedeniyle bu donemden itibaren sermaye piyasalart tizerinde daralmalar gortilmektedir. “Bu
ortamda, diinyada borsalara kote olan girketlerin toplam piyasa degeri %18 azalarak 101 trilyon
dolar seviyesinde gergeklesirken, islem hacmi ise %6 azalarak 203 trilyon dolar olmustur”
(TSPB, 2022, 10). Kiiresel ¢apta merkez bankalarinin faiz artirmasi, sermaye piyasalarina olan
ilginin azalmasinin baginda yer alan etkenlerdendir, yine de bu donemde en fazla ilgiyi goren
piyasa Borsa Istanbul olmustur. Asagida yer alan Sekil 1’de Tiirkiye’de aract kurumlarin portfoy
bityiikliikleri yer almaktadir. Sekle gore aract kurum sektoriiniin portfoy biyiikliigi 2019
yilindan sonra 2022’ye kadar azalma gostermig, 2022’de daha yiikselmekle birlikte heniiz 2019
seviyesine ulagamamugtir.
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Sekil 3. Aract Kurum Sektorii Povtfoy Biiyiikliigii
Kaynak: TSPB, 2023. 47.

Araci kurumlarin mali durumlar: incelenen dénem olan 2018 — 2022 arast igin agagida yer
alan Sekil 4’te 6zetlenmigtir. Sektoriin bilango biiyiikliigii 2018 yilinda 21,8 milyar & iken 2022
yilina gelindiginde 152,4 milyar % biiyiikliigiine erigilmigtir. 2019 yilinda artig hiz1 %24 iken,
2022 yiinda artig hiz1 1,48% yiikselmistir. Varliklarin biiyiik ¢ogunlugu doénen varliklardan
olugmaktadir, bu yilizden donen varliklarin incelenen donem boyunca seyri toplam varliklardan
cok fazla farklilik gostermemistir. Ozkaynaklar ise 2018 yilinda 6,1 milyar £’den 2022 yilinda
32,1 milyar % seviyesine c¢ikmistir. Ozkaynaklarla ilgili hareket cergevesi SPK tarafindan
belirlenmektedir.
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3. Araci Kurum Sektoruniin Mali Analizi

Mali analiz boliimiinde halka agik araci kurumlar ile arac1 kurum sektoriine ait finansal veriler
kargilagtirmali olarak analiz edilmis ve sonuglar tartisilmustir.

3.1 Veri ve YOontem

Sektortin genel finansal durumunun ve trendlerinin belirlenmesi igin gergeklestirilen
caliymada 2018 — 2022 donemine ait Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen mali
tablolara ait veriler kullanilmig ve uygulamada iki farkli veri seti kullanilarak paralel iki ¢aligma
yapimustir. Bu galigmalar sektoriin ortalamasina ait veriler ile halka agik olan 8 araci kurumun
kargilagtirilmasi gseklinde gergeklestirilmistir. Uygulamada her seneye ait mali tablolar hem halka
agik firmalar i¢in hem de sektor geneli i¢in konsolide edilmigtir. Hazirlanan konsolide bilango
ve gelir tablolar1 iizerindeki enflasyon etkisini azaltabilmek amaciyla yil sonu TCMB d6viz kuru
kullanilarak ABD Dolarma gevrilmistir. Bu iglem hem halka agik firmalar hem de sektor geneli
i¢in uygulanmugtir.

3.2 Oran Analizi

Oran analizinde halka agik firmalar ile aract kurum sektoriine ait oranlar kargilagtirilmig
ve sonuglar yorumlanmugtir. Degerlendirilen oran gruplart arasinda Likidite oranlari, Faaliyet
(Etkinlik) oranlari, Mali Yap: oranlari ve Karlihik oranlart incelenmistir.

Analiz sonuglarma gore, halka agik araci kurumlarin likidite oranlar1 olduke¢a diigiik
goriinmektedir. Isletmelerde ok fazla donen varlik kalemlerinin tutulmadigs, kisa vadeli borglart
kargilamaya yetecek kadar donen varlik bulundurulmasinin tercih edildigi goriilmektedir. Sektor
ortalamasina bakildiginda ise 2018’den bu yana sektoriin bulundurdugu dénen varlik miktarinda
da 2022 sonuna kadar azalma goriildiigii tespit edilmistir. Aract kurumlar igin asil belirleyici
nitelikteki likidite oran1 olan ¢abuk oran seviyesi ayn1 sekilde halka agik aract kurumlar i¢in 1,6 —
1,8 gibi oldukga yiiksek bir seviyede izlenirken, sektor genelinde yine oldukga ytiksek (1,1 —1,3)
seviyede olmakla birlikte daha diigiik seviyede izlenmektedir. Nakit oran degerlerine bakildiginda
halka agik olan firmalarin nakit oran degerlerinin daha yiiksek oldugu hususunun tekrarlandigt
goriilmektedir. Faiz karsilama giicii oldukga yiiksek goriinmektedir. Bunun sebebi sektoriin
gok fazla uzun vadeli kredi kullanmamasi, kisa vadeli kredilerin de sektoriin ¢alisma prensipleri
geregi oldukea kisa siireli — genellikle birkag giinliik — kredi kullanimi yaygin oldugu igin ve
halka agik firmalarin karlihg: sektor geneline gore daha yiiksek oldugu igin likidite bakimindan
sektor geneline gore daha iistiin konumdadirlar. Ttim likidite oranlarina iligkin rakamlar agagida
yer alan Tablo 1’de bulunmaktadir.
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Tablo 1. Likidite Oranlar:

Halka Agik Araci Kurumlarin Likidite Oranlar:
2018 2019 2020 2021 2022

Cari Oran L15  [1L15  [124  [123 [121
Nakit Oran 1,71 142  [138 [139 [1,32
Cabuk Oran 1,85 1,66 1,60 1,62 1,68
Faiz Karsilama Giicii (Net Donem Kérina Gore) 3,00 453 10,83 5,63 7,90
Faiz Kargilama Giicii (FVOK Gore) 3,80 5,45 13,43 7,10 9.26

Aracit Kurum Sektoru Likidite Oranlar:
2018 2019 2020 2021 2022

Cari Oran 1,40 1,31 1,35 1,37 1,22
Nakit Oran 0,38 0,71 0,52 0,59 0,53
Cabuk Oran 1,31 1,23 1,26 1,30 1,17
Faiz Kargilama Giicii (Net Donem Karina Gore) 1,72 1,92 4,49 2,88 3,65
Faiz Kargilama Giicii (FVOK Gore) 8,82 11,20 [23,64 14,67 22,82

Faaliyet oranlart incelendiginde ise genel goriiniim halka agik aract kurumlarin sektor
geneline gore daha yiiksek verimlilige sahip oldugu goriilmektedir. Donen varlik devir hizi,
arac1 kurumlarin faaliyetlerinde 6zellikle yogunluklu olarak sektoriin faaliyet yapisi geregi
kullanilmaktadir ve sektor faaliyetlerinin siirdiiriilmesi bu kurumlarin saghkli sermaye yapist
ve nakit yonetimine baghdir. Borsada gergeklesen iglemlerin T+2°de eslesmesi kurali geregi
sektoriin nakit yonetimi hizli devrolunmasini gerektirmektedir. Bu sebepten dolayr sektoriin
donen varlik devir hizlar1 diger sektorlere gore yiiksek olmakta ve piyasanin durumuna gore
dalgalanma gostermektedir.

Aktiflerin gogunlugu donen varliklardan meydana gelmektedir, bu sebepten dolay1 aktif
devir hiz1 da donen varlik devir hiz1 ile paralel sekilde hareket etmektedir. Araci kurumlarin
faaliyetlerinin saglikli olarak devam ettirebilmesi igin sermaye yapisinin da 6zel bir 6neme
sahip oldugu ifade edilmisti. Ozkaynak devir hizimin yiiksek oldugu ise asagidaki Tablo 2’den
goriilmektedir. Aract kurumlarin ig yapis modeli yiiksek miktarda nakit akigina bagh oldugundan
sermaye miktar1 ig hacmine kiyasla ¢ok fazla yiiksek olmamaktadir. Bu sebepten dolay1 sermaye
devir hiz1 yiiksek olarak ger¢eklesmektedir.

Ticari alacak devir hizi ile ticari borg devir hizlar1 arasinda genel olarak denge bulundugu
ve oranlarin paralel seyrettigi sOylenilebilir. Faaliyet oranlarinin geneline bakildiginda 2019
yilinda oranlarin 6nemli bir miktar bozuldugu goriilmektedir. Bunun sebebi olarak 2019 yilinda
yaganan nakit sikintist nedeniyle aract kurumlarin uzun vadeli yatirimlar likit hale getirmesi
goriilebilir. Covid-19’un ekonomi piyasalari tizerindeki kisitlayici mali etkilerine ragmen ertesi
seneden itibaren piyasalar toparlanmug ve kisa vadeli nakit akisi islem hacimlerinin artan etkisiyle
yiikselmigtir. Halka agik aract kurumlarda goriilmese bile bu bozulma sektor genelindeki nakit
gevirme siirelerinde bile goriilebilir.
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Tablo 2. Faaliyet Oranlar:

Halka Agik Aract Kurumlarin Faaliyet Oranlari
2018 2019 2020 2021 |2022

Donen Varlik Devir Hizi 7,39 35,23 13,98 18,27 8,21
Aktif Devir Hiz1 7,12 33,18 13,24 17,61 7,97
C)zkaynak Devir Hizt 54,05 190,88 |65,78 85,39 41,43
Net ig,letmc Sermayesi Devir Hizi 71,96 274,02 | 85,04 98,09 46,38
Alacak Devir Hiz1 21,07 84,09 23,77 29,55 14,10
Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi Orant 17,08 4,28 15,14 12,18 25,52
Ticari Borglar Devir Hizi 21,81 82,22 23,80 37,15 16,59
Bor¢ Odeme Siiresi Oran 16,50 4,38 15,13 9,69 21,71
Nakit Cevirme Stiresi 0,58 -0,10 0,02 2,49 3,82
Duran Varlik Devir Hizt 195,25 [570,93 |249,53 |487,74 |27141
Devamli Sermaye Devir Hizi 52,58 185,15 | 63,42 81,67 39,61
Odenmi§ Sermaye Devir Hizi 89,89 400,57 (195,41 |369,06 |254,59

Arac1 Kurum Sektorii Faaliyet Oranlar:
2018 2019 2020 2021 2022

Donen Varlik Devir Hizi 6,51 23,38 17,09 10,08 7,04
Aktif Devir Hiz1 6,13 21,70 15,90 943 6,67
Ozkaynak Devir Hizt 25,90 77,35 56,80 34,04 28,51
Net ig,lctmc Sermayesi Devir Hizi 30,11 90,18 69,11 38,34 32,79
Alacak Devir Hizx 20,45 65,95 35,18 18,77 13,49
Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi Orani 17,60 5,46 10,23 19,18 26,70
Ticari Borglar Devir Hizi 23,12 71,42 39,65 23,22 16,63
Borg Odeme Siiresi Orant 15,57 5,04 9,08 15,50 21,65
Nakit Cevirme Siiresi 4,88 60,91 26,10 3,26 -8,17
Duran Varlik Devir Hizt 104,68 |302,09 |227,12 |146,89 |12791
Devamli Sermaye Devir Hizi 15,86 45,79 37,32 19,69 17,89
0denmi§ Sermaye Devir Hiz1 58,33 211,22 199,37 |148,03 |149,64

Araci Kurumlarin sahip olmalart gereken minimum sermaye tutarlari Araci Kurumlarin
Sermayelerine Ve Sermaye Yeterliligine Tliskin Esaslar Tebligi (Seri: V; No: 34) ile belirlenmistir
ve SPK kararlar1 dogrultusunda yillik olarak giincellenmektedir. 2018 yilinda genis yetkili araci
kurumlar igin gerekli minimum sermaye tutar1 26.209.815% olarak belirlenmigken, 2022 yilinda
bu deger 31.331.603%’ye yiikselmistir (SPK, 2022)). Sektoriin igleyisi geregi yukarida belirtilen
sermaye tutarinn saglanmasi yeterli olmaktadir. Sektor bu sermaye oraninin yaklagik 3 kati
kadar bor¢lanma yapmustir. Borglarin neredeyse %100 kisa vadeli olarak gergeklesmektedir.
Bunun sebebi miigterilerin yiikiimliiliiklerini T+2ye kadar tamamlama yiikiimliligtdiir.
Borsa Istanbul T+2’de yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen aract kurumlara temerriit cezast
uygulamaktadir, bu sebepten dolayr piyasanin iglerligi teminen aract kurumlar kisa vadeli
kredilere yonelmektedir. Uretim isletmeleri ile kiyaslandiginda bu tiir bir finansman yapisi ¢ok
riskli goriinebilir, ancak bu riski bertaraf etmek i¢in teminat uygulamasi, agiga satig yasagt ve
briit takas gibi pek gok 6nlem piyasada uygulanmaktadir. Araci kurumlar finans sektoriine ait
firmalar olduklar1 i¢in varliklarin 6nemli bir yiizdesi donen varlik sinifina aittir.
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Tablo 3. Mali Yapr Ovanlar:

Halka A¢ik Aract Kurumlarin Mali Yap1 Oranlar:
2018 2019 (2020 |2021 2022

Finansal Kaldira¢ Orant 0,84 0,81 0,79 0,79 0,81
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borglar 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99
Finansman Orani 0,19 0,23 0,27 0,26 0,23
Donen Varliklar/Aktif Toplami 0,96 0,93 0,96 0,96 0,97
Ozkaynaklarm Aktif Toplamia Orant 0,16 0,19 0,21 0,21 0,19
KVYK/Toplam Aktif 0,84 0,81 0,78 0,79 0,81
UVYK/Toplam Aktif 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Financial Leverage Ratio 7,59 5,75 4,97 4,85 5,20
Borglarin Maddi Ozvarliga Orani 5,27 4,40 3,71 3,90 442
Duran Varhiklarin Ozkaynaklara Orani 0,26 0,39 0,18 0,18 0,14
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orant 0,26 0,38 0,17 0,17 0,13
Duran Varliklarin UVYK Orani 12,16 10,18 4,85 3,73 3,09
Maddi Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani 0,03 0,03 0,03 0,04 0,02
Yatirim Orani 0,03 0,03 0,03 0,04 0,02
Maddi Duran Varliklarin UVYK Orani 1,43 0,86 0,87 0,94 0,50
Mali Duran Varliklarin Duran Varliklara Orani 0,77 0,75 0,62 0,59 0,45
Mali Duran Varliklar/Devamli Sermaye 0,20 0,28 0,11 0,10 0,06

Araci Kurum Sektorii Mali Yapr Oranlart
2018 2019 2020 2021 2022

Finansal Kaldirag¢ Orant 0,72 0,72 0,72 0,73 0,79
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borglar 0,93 0,98 0,96 0,94 0,99
Finansman Orani 0,39 0,39 0,39 0,38 0,27
Donen Varliklar/Aktif Toplami 0,93 0,92 0,93 0,94 0,95
C)zkaynaklarm Aktif Toplamia Orant 0,28 0,28 0,28 0,27 0,21
KVYK/Toplam Aktif 0,67 0,71 0,69 0,68 0,78
UVYK/Toplam Aktif 0,05 0,01 0,03 0,04 0,01
Financial Leverage Ratio 423 3,56 3,57 3,61 427
Borglarin Maddi Ozvarhga Orant 2,59 2,61 2,59 2,68 3,78
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 0,24 0,27 0,24 0,23 0,22
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orant 0,20 0,26 0,22 0,20 0,21
Duran Varliklarin UVYK Orant 1,29 6,01 2,54 1,48 4,88
Maddi Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03
Yatirim Orant 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03
Maddi Duran Varliklarin UVYK Orani 0,17 0,96 0,45 0,25 0,62
Mali Duran Varliklarin Duran Varliklara Orani 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mali Duran Varliklar/Devamli Sermaye 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Duran varliklar igerisinde mali duran varliklarin agirligi 6nemsenmeyecek kadar azdir. Bu
ylizden mali duran varliklarin duran varliklara orani ve mali duran varliklar / devamli sermaye
orani oldukga diigiik olarak goriilmektedir. Asagida yer alan Tablo 4’de ise arac1 kurumlara ait
karlilik oranlar1 verilmistir. Bu oranlar incelendiginde briit kar marji, faaliyet kir marji, (vergi
oncesi) donem kar marj1 ve net kir marji oran olarak anlamli bir sonug vermemektedir. Gergekte
karlilik oranlar1 bu derece diigiik olsaydi, s6z konusu faaliyette bulunmak basiretli olarak yapilacak
bir ekonomik faaliyet olarak adlandirilmazdi. Bu nedenle dikkate alinmas: gereken asil karlilik
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oranlar1 6zsermaye karlilik orani ile aktif kirlilik oranidir. Bu durumun 6nde gelen sebebi ise
islem hacimlerinin ¢ok yiiksek rakamlarda seyretmesidir. Ozsermaye karliligi ve aktif karliligt
oranlar1 dikkate alindiginda halka agik aract kurumlarin gok daha yiiksek karlilik oranlarina sahip
olduklar1 goze ¢arpmaktadir. Bu durumun sebebi ise s6z konusu halka agik araci kurumlarin
islem hacimlerinin dolayistyla da komisyon ve aracilik gelirlerinin sektor geneline gore daha
yiiksek olmasidir. Faiz giderleri/Net satiglar oranlart ise sifira oldukga yakin durumdadir; diger
bir ifadeyle faiz giderleri gok 6nemli bir oran arz etmemektedir.

Tablo 4. Aract Kurumlarin Karlidik Oranlar:

Halka Acik Araci Kurumlarmn Mali Yap: Oranlar:
2018 2019 (2020 |2021 2022

Briit Kar Marji 0,01 0,00 0,02 0,02 0,03
Faaliyet Kar Marj 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Donem Kért Orani 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Net Kar Marji 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02
Faiz Giderleri/Net Satiglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozscrmaye Karlilig: Oran 0,23 0,36 0,56 0,73 0,75
Akdif Karlilig 0,03 0,06 0,11 0,15 0,14
Devamli Sermaye Karlilig: 0,31 0,39 0,59 0,52 0,65

Araci Kurum Sektorii Mali Yapr Oranlart
2018 2019 2020 2021 2022

Briit Kar Marj1 0,02 0,01 0,01 0,02 0,03
Faaliyet Kar Marji 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Donem Kar1 Orant 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Net Kar Marji 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Faiz Giderleri/Net Satiglar 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
Ozsermaye Karliligt Orant 0,21 0,23 0,43 0,30 0,51
Aktif Karhilig 0,05 0,07 0,12 0,08 0,12
Devamli Sermaye Karlilig: 0,20 0,23 0,27 0,44 0,39

3.3 Kargilagtirmali Mali Tablo Analizi

2018 yili aract kurumlar igin toplam varhklarin %39 oraninda kiigiildiigii bir y1l olmustur.
Sonraki yillarda yavag da olsa bir toparlanma gortilmektedir. Covid-19un etkisi bile 2018°de
yaganan daralmay1 etkilememis, belki de 2020 yilinda gelecek olan yiikselisi bir yil 6telemistir.
2021 yilinda ise oldukga yiikselisi bir y1l 6telemigtir. 2021 yilinda ise oldukga yiiksek (%631) bir
varlik artig1 gortilmektedir. 2022 yilinda bu derece yiiksek bir artig olmasa da yine de %92 ile
kayda deger bir artis bulunmaktadur.

Donen varliklardaki degisim oranlari neredeyse toplam varliklar ile birebir ayni gekilde
ger¢eklesmistir. Donen varliklarin kirtlimi incelendiginde ise Nakit ve nakit benzerleri grubunda
oldukga dalgal bir seyir gozlenmektedir. 2020 yilina kadar diizenli olarak azalan nakit tutar
2021 yilinda %756’lik bir ¢ikig yakalamugtir. 2022 yilinda artig az da olsa yine de devam etmistir.
Finansal yatirimlar grubu ise sadece 2018 yilinda %26’lik bir diigii gormiig, sonraki yillarda ise
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arti trendine girmigtir. Ayni durum ticari alacaklar i¢in de s6z konusudur. Covid -19’un etkisi
ticari alacaklarda artig ve nakit kalemlerde azalg olarak goriilmektedir.

Halka agik aract kurumlarin varlik kombinasyonunda ¢ok da 6nemli bir yer tutmayan duran
varliklar yine de analiz dénemi boyunca oldukga dalgali bir sekilde hareket etmistir. Onemli
duran varliklar arasinda bulunan maddi duran varliklar 6zellikle Covid-19 sonrasi arsa ve arazi
satiglarindaki artigtan etkilenmis ve %888 oraninda yiikselmistir. Benzer sekilde maddi olmayan
duran varliklar alaninda da araci kurumlarin yatirrm yaptigr goriilmektedir.

Kisa vadeli ytikiimliiliikler ve uzun vadeli ylikiimliiliikler tipki donen varliklar gibi 2021
yilinda oldukga yiiksek artiglar gostermigtir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin kirilimi incelendiginde
ise yine 2021 yilinda mali borglarin oldukga arttigr goriilmektedir. Bu durum sektorde yaganan
Covid -19un etkisi ile nakit sikigikligi ve bunun takas siirelerini tehlikeye atmasini onlemek
amacryla aract kurumlarin kisa vadeli kredi kullanimina yoneldigi soylenebilir.  Kisa vadeli
ticari borglart da etkin kullanan halka agik araci kurumlar bor¢ — alacak dengesini saglamaya
dikkat etmislerdir. Uzun vadeli nakit borglar sadece 2021 yilinda artig gostermistir, bu durumun
sebebi olarak halka agik arac1 kurumlarin arsa ve arazi yatirimlarini finanse etmek amaciyla kredi
kullanim1 yaptigy ileri siiriilebilir.

Ozkaynaklar grubu incelendiginde ise yapilan mevzuat degisikligi nedeniyle aract kurumlar
agisindan ortaya ¢ikan sermaye gereksinimi 2021 yilinda karsilandigindan dolayi, yiiksek
oranda artig bu yila tekabiil etmektedir. Ayni durum kar yedekleri ve ge¢mis donem karlari
hesaplarinda da goriilmektedir. Bu yila kadar araci kurumlarin elde ettikleri donem kéarini
kullanarak otofinansman yoluna gittigi ve 6denmis sermayeyi azalttigr goriilmektedir. Ancak
arac1 kurumlarin SPK tarafindan yaymnlanan minimum sermaye yeterliligi tutarmi kargilama
yikiimliiliigiine sahip olmalar1 aslinda bu kurumlarin sermayelerini de belirli bir diizeyde sabit
tutmalarina tegvik etmektedir.

Gelir tablolar1 incelendiginde ise 2019 ve 2021 yillarindaki yiiksek gelir artigina ragmen 2018
ve 2020 yillarinda azalma s6z konusudur. 2022 yilinda ise %16’ik ufak bir artig s6z konusudur.
Covid-19un etkisinin gegmesi ve borsada sirketlerin deger kazanmasi ile 2021 yilinda araci
kurumlarin gelirlerinde artig goriilmiistiir. Dolayisiyla satiglarin maliyeti ve briit kir oranlar: bu
gelismeye paralel hareket etmistir. Faaliyet giderleri incelendiginde araci kurumlarin 2019°da
pazarlama, satig ve dagitim ile genel yonetim giderlerindeki yiiksek artigin 2021 yilinda Covid-
19’un etkisinin gegmesinden dolayi artarak devam ettigi goriilmektedir. Finansman giderlerinde
ise yine kredi kullanimimin arttigr 2021 yilinda oldukga yiiksek bir artig gosterdigi ancak uzun
vadeli kredilerin maddi duran varlik ve altyap: yatinmma yonlendirildigi diisiiniildiigiinde ise
araci kurumlarin zorlanacagy bir tablo yaratmadigi goriilmektedir. Sonug olarak donem kar1 2018
de %-1 azalma gordiigii bu yildan sonra dalgalanan bir gekilde karliligin arttig1 gortilmektedir.
Aract kurumlarin Covid-19 donemini ok fazla hasar elde etmeden, hatta karliligini artirarak
kapattig1 ve sonraki yillarda karliliktaki artis trendinin bagarili yonetim teknikleri ve borsaya
yasanan tevecciih nedeniyle artarak devam ettigi tespit edilmistir.

Sektor geneline bakildiginda sektoriin toplam varliklarimin 2018 yilinda %30 oraninda
daraldig sonraki yillarda az da olsa artiglar goriildiigii; fakat 2021 yilinda yine %21’lik bir
kiigiilme ardindan 2022de tekrar kiigiik bir artiy bulunmaktadir. Dénen varliklar toplam
varliklarla birlikte hareket etmektedir. Donen varhik kirilimlart incelendiginde nakit ve nakit
benzerleri kalemlerinde 2022 yilina kadar devam eden bir azalmanin s6z konusu oldugu
goriilecektir. Bununla birlikte finansal yatirrmlar 2018 ve 2021 yillarinda az miktarda azalma
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gostermis, diger donemlerde ise artmugtir. Ticari alacaklar ve diger alacaklarda dalgali seyir
devam etmektedir. Duran varliklarda ise 6nemli oranda artig goriilmemektedir, diger bir ifadeyle
sektor duran varlhiklara yatirim yapmay: tercih etmemistir. Yaganan nakit sikintist da yatirim
firsat1 bulunan bu dénemde sektoriin genelinde yatirim yapilmamasini tetiklemis olabilir.

Yiiktimliiliikler incelendiginde kisa vadeli borglarin 2018 ve 2021°de azaldigy, diger yillarda
ise arttigl gortilmektedir. Bu durum sektoriin yasadigr nakit sikigikligy ile iliskilendirilebilir;
nakit agiklarini kapatmak amaciyla kisa vadeli mali kredi kullanimina yiiklenilmigtir. Uzun vadeli
bor¢lanmalarda da yillik bazda artig goriilmektedir. En yiiksek miktarda artig finansal borglarda
goriilmektedir. Araci kurum sektoriiniin uzun yillardan beri var olan komisyon oranlarinin
diisiikliigii sorunu sektori nakit sikintisina itmeye baglamistir. Bu durum sektoriin gelir tablolar
incelendiginde goriilmektedir. Borsadaki islem hacimleri gittik¢e artarken satig gelirlerinin
gittikge azalmas1 bu durumun bir sonucudur.

Ozkaynaklarin durumuna bakildiginda halka agik araci kurumlar gibi ¢ok fazla 6zkaynak
gerektirmedigi ve sektoriin mecbur olarak sermaye vyeterliligini sagladigr goriilmektedir.
Odenmis sermaye kaleminde 2022 yilina kadar goriilen azalma, 2022 yilinda asgari sermaye
tutarinin SPK tarafindan yiikseltilmesi nedeniyle artiga evrilmistir.

Gelir tablosunda ise 2019°daki gelir artigt Covid-19’un etkisiyle azalig gortilmektedir.
Soz konusu azalma 2022 yilina kadar devam etmektedir. Briit kar oranlar1 oldukga dalgali
seyretmektedir. Faaliyet giderlerinden pazarlama, satig ve dagitim giderleri, aragtirma ve geligtirme
giderleri ve genel yonetim giderlerinden olugmaktadir. Pazarlama satig ve dagitim giderleri, 2020
yilinda %64’lik bir artig goriilmektedir. Bu yildan 6nce kayda deger bir degisiklik gortilmemistir.
Bu durum, borsaya 6denen iicretlerin bu donemde artmig olmasindan kaynaklanmugtir. Genel
yonetim giderlerinde 2018 ve 2019 yillarinda satiglarin azalmasi dolayisiyla personele 6denen
komisyonlarda da azalma meydana gelmektedir. 2019 yilinda aym zamanda amortisman
giderlerinde %84°liik bir artig meydana gelmistir. Faaliyet karlarina bakildiginda ise yine dalgal
bir seyir fark edilmektedir. 2022 yilinda %64 liik bir artig meydana gelmistir. Donem karinda bu
durumun yansimasi goriilmektedir.

3.4 Dikey Yiizde Analizi

Arac1 kurum sektoriiniin varlik dagilimi agirhikli olarak dénen varliklara odaklanmaktadr.
Temel olarak araci kurum gibi finans sektoriinii meydana getiren igletmeler daha ¢ok nakit varlik
bulundurmayt ig yapig siireglerinin meydana getirdigi unsurlar nedeniyle tercih etmektedir. Bu
derece yiiksek likidite sahibi olan araci kurumlarin kar akiimiilasyonundan dogan nakdin de
kar payr olarak dagitilmasi ve araci kurumlarda tutulan nakdin sadece ig hacmi gereksinimini
kargilayacak diizeyde olmasina yonelik nakit politikasina gore duran varliklara da ¢ok fazla
yatirim yapimadigr goriilmektedir. Donen varlik kirthmina bakildiginda 2018 yilinda %48 olan
nakit ve nakit benzerleri oraninin 2022’ye kadar gittikge azaldig1 ve 2022°de %9,3 diizeyine
geriledigi tespit edilmistir. Kisa vadeli finansal yatirnmlar ise aym siiregte %12 diizeyinden
%29a gtkmugtir. 2018 yilindan sonra makro ekonomik gostergelerde belirlenen ekonomik sikinti
nakit yerine kisa vadeli yatirim araglarinin tercih edilmesine sebep olmustur. Ticari alacaklar ise
%30 seviyesinden %55 seviyesine ilerlemistir. Nakit sikigikligi bulunan ortamda aract kurum
miisterileri kredili islem tutarlarini artirmigtir. Diger donen varlik kalemlerinde onemli bir
agirlik bulunmamaktadir.

Duran varliklarin toplam varliklar i¢inde bulunan agirligi analiz donemi igerisinde %4,23’ten
%2,59a diigmiigtiir. S6z konusu degigiklikte uzun vadeli finansal yatinmlarin agirhgy yiiksektir.
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Bu kalemin diginda maddi ve maddi olmayan duran varliklar az da olsa yer tutmaktadir.
Gayrimenkul piyasasinin oldukga hareketli olmasina ragmen yatirnm amagh gayrimenkullere
arac1 kurumlar tarafindan ¢ok fazla ilgi gosterilmemistir.

Kisa vadeli yiikiimlilikler incelendiginde nakit ve nakit benzerleri ile paralel bir seyir izledigi
goriilmektedir. 2018 yilinda %50 oraninda olan kisa vadeli bor¢lanmalar, 2022 yilinda %29a
yikselmigtir. Ticari bor¢lanmalar ise mali bor¢lanmalarin tam tersi yonde hareket ederek 2018
yilinda %31°den 2022 yilinda %47 oranina yiikselmistir. Bu siireg igerisinde arac1 kurumlar mali
bor¢lanmalarini azaltmis ve yerine daha yiiksek oranda ticari borg kullanmayi tercih etmistir.
Genel olarak uzun vadeli borg kullanim1 tercih edilmemektedir. Yaganan artiglar ise nakit olarak
onemli gibi gozitkmekle birlikte, genel olarak bakildiginda mali tablolar igerisinde 6nemli bir
yer tutmamaktadir.

Ozkaynaklarda agirlik 6denmis sermaye ve net donem kiri kalemlerine aittir. Odenmis
sermayenin agirligt SPK’nin sermaye yeterlilik rasyosunu 2022 yili igin artirmig olmasina
ragmen oldukga diigiik oranlarda kalmugtir. 2018 yilinda %9 olan 6denmig sermaye orani, 2022
yilina gelindiginde %2’ye diigmiistiir. Bu durum araci kurumlarin iglem hacminin ne derece
arttiginin ve dolayistyla kullanima sunulan 6denmig sermaye tutarinin oldukga yetersiz kaldigini
gostermektedir. Araci kurumlar igerisinde sermaye tutarini minimum tutari saglayan orandan
daha fazla tutmay1 politika edinen kurumlarin sayisi oldukg¢a sirhdir. Net donem kar ise
donem boyunca artig gostererek 2018 yilinda %4 iken, 2022 yilinda %11’e ¢ikmistir. Artan
islem hacimlerinin araci kurumlara kar akiimiilasyonu olarak doniigiiniin oldugu goriilmektedir.

Gelir tablosundaki dagilim net satiglarin iglem hacmini gostermesinden olugan dengesizlikten
dolay1 ¢ok fazla anlamh sonug vermemektedir. Ancak bu durumda bile aract kurumlarin karlilik
oranlarinin ikiye katlandigini soylemek miimkiindiir. Sektor genelinde de hemen hemen
ayni oranlar hakimdir. Bu bakimdan halka agik aract kurumlar ile sektor genelinde bir fark
bulunmamaktadir.

3.5 Trend Analizi

Sektoriin takip ettigi trendlere bakildiginda 2020 yilina kadar bilango bilegenlerinde hafif
artig goriilse de 2021 yilinda 6nemli bir azalma meydana gelmistir. 2022 yilinda ani bir artigla
bilangoda genigleme meydana gelmigtir. Donen varlik bilesimine bakildiginda incelenen donem
boyunca inisli cikislt bir seyir séz konusudur. Ozellikle tiirev araglar kaleminde 2019°da azalma,
2020°de artig, 2021 ve 2022°de yine azalma s6z konusudur. Donen varlik kalemleri genelinde
bu inisli ¢ikigh seyir goriilmektedir. Duran varliklarda 6nemli bir degisiklik s6z konusu degildir.
Tutar ve dikey yiizde agisindan da pek 6nem arz etmemektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar incelendiginde finansal borglar 2018 — 2020 doneminde
artig gostermisken ticari borglar 2019°da azalip 2020 yilinda artig gostermis, ardindan tekrar
azalma trendine girmistir. Incelenen donem boyunca diger kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerde
ise yatay bir seyir hakimdir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarda artig goriilmesine ragmen tutar
olarak ok tercih edilmedigi goriilmektedir. Bu durumda bu kalemde yaganan artiglarda anlamh
olmamaktadr.

Ozkaynaklar kalemlerinin dagilimi incelendiginde yillar itibariyle &zkaynaklar grubu
toplaminda yavag bir artig goriilmekle birlikte, kirthimina bakildiginda 6denmis sermayede yillar
igcinde %064 diizeyine diigiis goriiliirken, ge¢mis yillar karlart %198 ve donem net kart %299
seviyesine artmigtir.
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Gelir tablosunda satig gelirleri 2019 yilinda %302’ye ¢ikarken sonraki yillarda yiiksek
seyretmesine ragmen %138 seviyesine diigmektedir. Briit kir oraninda ise yillara gore artig
goriildiigii tespit edilmistir. Genel yonetim giderleri yillara gore kontrol altinda tutulurken
(en yiiksek oran %113’tiir) pazarlama, satig ve dagitim giderleri 6zellikle 2022 yilinda %178
seviyesine yiikselmistir. Dolayisiyla faaliyet giderlerindeki artis orani kisith kalmig ve faaliyet kar
oranlarinda yiiksek artiglar meydana gelmistir. 2022 yilina ait faaliyet kar1 oran1 %350 olarak
gerceklesmistir. Finansman giderleri incelendiginde de azalma gergeklestigi goriilmektedir.
Ozellikle sektoriin mali borglardan ziyade ticari borglara yonelmesi finansman giderlerinde artis
yaganmasinin oniine ge¢mistir. Benzer bir tablo donem kar igin s6z konusudur. Bununla birlikte
2022 yilinda dénem kar1 %299 oranina kadar yiikselmistir.

4. Sonug

Bu makalenin konusunu olusturan aract kurum sektorti, sermaye piyasalarinin igleyisini
organize eden ve borsada menkul kiymet alim satimini yatirimcilar ig¢in miimkiin hale getiren,
tilke ve diinya ekonomisinde 6nemli yer arz eden bir sektordiir. Diinya genelinde aract kurumlar
genelde sofistike organizasyonlara sahiptir ve daha ¢ok yatirnm bankasi geklinde organize
olmuslardir. Tiirkiye’de ise araci kurumlarin daha ¢ok alim — satim iglemlerine yogunlagmasi
ve liriin gesitliligi agisindan diinya finans piyasalar1 kadar derinlememis olmasi sektoriin bu
yonde evrilmesi konusunda engel olugturmaktadir. Finansal agidan detayli olarak incelemesi
gergeklestirilen sektoriin daha ¢ok yapisal ve vizyonel sikintilara sahip oldugu bir gergektir.
Istanbul Finans Merkezi projesi ise sektore yeni bir heyecan getirecek ve yeni atihmlarin
yapilmasini tegvik edecek bir gelecek vaat etmektedir.

Araci kurum sektorti ile halka agik aract kurumlar arasinda yapilan mali analiz ve kargilagtirma
sonuglar1, bu kurumlarin hem sektor geneli i¢in hem de halka agik firmalar agisindan en 6nemli
unsur sermaye yeterliliginin saglanmasidir. Yapilan incelemelerde araci kurumlarin bu agidan
bir stkinti yagamadigi, yapisal olarak gii¢lii konumda bulundugu goriilmiigtiir. Borsada artan
islem hacimleri COVID-19un etkisiyle azalmis olsa da, ardindan makro ekonomik unsurlarin
etkisiyle de borsaya olan yatirimcr ilgisi artmug ve dolayisiyla araci kurumlarin satig gelirleri de
artmig bulunmaktadir. Bununla birlikte, sektoriin uzun siireden beri siiregelen komisyon iadesi
sikintis1 ve sektordeki agirt rekabet nedeniyle yerli miisteriler ile oldukga diisiik komisyon orani
ile galigmak zorunda kalinmasi nedeniyle halka agik araci kurumlar ve banka araci kurumlar:
digindaki aract kurumlar (ki bunlar yerli ve kiigiik aract kurumlardir) agisindan gelir elde etme
sikintisi stirmektedir. Bununla birlikte, aract kurumlarin maliyet kontroliinde bagarili olduklar:
genel yonetim giderleri ve pazarlama satig dagitim giderleri agisindan olumlu sonuglar dogurmusg
ve faaliyet karlilig1 agisindan artan karlilik seviyelerini saglamugtir.

Mali yapr dagilimi beklendigi gibi kisa vadeli yabanci kaynak yogun olarak ger¢eklegmistir.
Arac1 kurumlarin ¢ok fazla duran varlik yatirnmi bulunmamaktadir, 6zellikle yeni teknolojik
gelismelerin etkisini gosteren bilgi teknolojilerine yatirim yapmayi tercih eden ¢ok fazla arac
kurum bulunmamasi nedeniyle bu alanda yatirim ve dolayisiyla uzun vadeli yabanci kaynak
tercihi bulunmamaktadir. Verimlilik agisindan degerlendirme yapildiginda ise halka agik araci
kurumlarin sektor geneline gore daha yiiksek verimlilige sahip oldugu tespit edilmistir. Donen
varlik devir hizi, aract kurumlarin faaliyetlerinde 6zellikle yogunluklu olarak sektoriin faaliyet
yapist geregi kullanilmaktadir ve sektor faaliyetlerinin stirdiiriilmesi bu kurumlarin saglkl
sermaye yapist ve nakit yonetimine baghdir. Bu bakimdan halka agik araci kurumlarin daha
bagarili olduklart ileri siiriilebilir.
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Genel olarak sektoriin durumunun 6niimiizdeki donemlerde daha yiiksek gelir elde etme
potansiyeline sahip oldugu ve yapilacak insan kaynaklar1 ve teknolojik yatirimlarla daha sofistike
hale gelebilecekleri bir doniigiimii baglatabilme imkanina sahip olacaklarini 6ngoriiler arasinda
siralamak miimkiindiir. Bu ¢aligmanin kisitlar1 arasinda ise ¢aligmanin sadece Tiirkiye piyasasina
odaklanmig olmas1 gosterilebilir. Yapilacak daha genis kapsamli ¢aligmalar diinya siralamasinda
gelecek hedeflerine ne kadar yaklagilabilecegine iliskin net fikir saglayacaktir.
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Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: Sektorti Finansal

Analizi

Ilhan Cam'

Ozet

Girigim sermayesi yatiim ortakliklar1 (GSYO), girigimcilik ekosistemlerinin biiyiimesine ve
inovasyon odaklt isletmelerin gelisimine 6nemli katkilarda bulunurlar. Yatirimlariyla finansman
saglamakla kalmazlar, ayni zamanda damigmanlik, iligki ag1 olusturma ve risk paylasimi gibi
taktorlerle isletmelerin basarihi olma sansini artirirlar. Bu galigma ile Tiirkiye’deki GSYO sektoriinde
yer alan girketlerin mali analizleri gerceklestirilmis ve hem sektor geneli hem de sektordeki girketler
ile ilgili yorumlamalar yapilmistir. Yiiriitiilen mali analiz, GSYO sektoriiniin finansal sagligini
onemli ol¢iide iyilestirdigini ortaya koymaktadir. Bu iyilestirmeler, sektoriin gegmig yillara kiyasla
daha giiglii bir konumda oldugunu gostermektedir. Likidite oranlar: incelendiginde, GSYO’larin
kisa vadeli borglarina kargi 6deme giiciiniin arttig1 goriilmektedir. Bu, sirketlerin operasyonel
risklerini azalttigini ve yatirimeilar ile ortaklar igin daha giivenilir bir ortam sagladigina isaret eder.
Karhlik oranlari agisindan, GSYO sektorii yatirimlardan elde edilen getirileri artirarak biiyiimiig
ve igletme karhiligint artirmigtir. Bu, GSYO’larin girigimcilere yonelik yatirimlarini daha dikkatli
bir sekilde sectiklerini ve bagarilt projelere daha fazla kaynak tahsis ettiklerini gosterir. Bununla
birlikte, GSYO sektorii toplam yiikiimliiliik oranlarin: azaltarak finansal istikrarini gii¢lendirmigtir.
Bu durum yatinmeilar igin daha az riskli bir ortam yaratir ve GSYO’larin giivenilirligini artirir.
Devir hiz1 oranlarinda ise bir iyilesme goriilmekle birlikte, sektoriin bu oranlar1 daha hizh
artirmasi gerekmektedir. Boylelikle, sektoriin gelecekteki biiyiime ve geng girisimcilere daha fazla
destek saglama kapasitesi artacaktir. Diger taraftan sektor, degisim oranlari bakimindan da iyi bir
performans gostermis olsa da enflasyon etkisine en ¢ok duyarli olan bu mali analiz sonuglarinin
dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Sonug olarak, GSYO’lar finansal sagliklarini
tyilestirme gabalartyla girisimcilik ekosistemine daha fazla firsat sunma kapasitelerini 6nemli dlgiide
artirmistir. Bu iyilestirmeler, geng ve inovatif igletmelere destek saglama misyonlarini daha etkili bir
sekilde yerine getirmelerini saglar. Finansal sagliklarini giiglendiren GSYO’lar, daha fazla sermayeyi
gekebilir ve bu kaynaklar: girisimcilere aktararak teknolojik inovasyonu ve igletmelerin biiyiimesini
tegvik edebilirler.

1. Giris

Risk sermayesi (venture capital), genellikle yeni kurulan ve biiylime potansiyeli tagiyan
girisimlere veya girketlere yapilan yatirimlari ifade eder. Bu tiir yatirimlar, genellikle teknoloji,
yenilikgilik ve biiyiime odakli sektorlerdeki sirketlere yonelik oldugu igin yiiksek risk tasir ¢tinkii
yeni kurulan sirketlerin basarisiz olma olasiligr oldukga yiiksektir. Girisim sermayesi (private
equity) ise genellikle daha olgun ve kurumsallagmig girketlere yapilan yatirimlar: ifade eder. Bu
yiizden risk sermayesine gore daha az risk icerir. Girigim sermayesi yatirimcilari, yatirim yaptiklari

1 Dr Ogretim Uyesi, Gebze Teknik Universitesi, Isletme Bolimii, icam@gtu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3076-0639
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sirketlerin degerini artirdiktan sonra genellikle ¢ikig stratejileri diigiiniirler. Bu ¢ikuslar, sirketin bir
bagka firma tarafindan satin alinmasi, halka arz edilmesi veya bagka bir 6zel sermaye firmasina
satilmasi gibi yontemlerle gergeklesebilir. Bu tiir yatirnmlar genellikle girisim sermayesi firmalar1
veya bireysel yatirnmcilar tarafindan yapilir ve yeni fikirlerin ve teknolojilerin gelistirilmesine
katkida bulunurlar.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun yatirimer bilgilendirme kitapgigina gore, girisgim sermayesi
kavramu, risk sermayesi kavramini da igeren genis bir tanimlamadir (SPK, 2022: 5). Buna gore,
girisim sermayesi terimi, yatirimcilarin sermaye fazlasini kullanarak, biiylime potansiyeli tagtyan
kiigiik ve orta oOlgekli igletmelerin kurulugunu ve faaliyete ge¢mesini tegvik etmek amaciyla uzun
vadeli yatirim yapmalarini ifade eder. Bu baglamda, girisim sermayesi fikir agamasindan baglayarak
girisimlere ve daha olgun sirketlere kadar uzanan genis bir yatirim yelpazesini kapsar. Girigim
sermayesi yatirm ortakligt (venture capital investment trust) ise sermaye piyasasi mevzuatina tabi
bir tiir finansal kurulugtur. Bu tiir ortakliklar, genellikle kayith sermayeli olarak kurulurlar ve
amaci girigim sermayesi yatirimlaria odaklanmaktir. Yani, girigim sermayesi yatirimlar: yaparak
biiyiime potansiyeli tagtyan girketlere sermaye saglamay1 hedeflerler (SPK, 2022: 6).

Girigim sermayesi yatirim ortakligi (GSYO) isletmeleri, genellikle teknoloji ve biiytime
odakli sektorlere yatirnm yaparlar. Bu, yeni teknolojilerin ve yenilikgi fikirlerin gelistirilmesini
tegvik ederek iilkenin rekabetgiligini artirabilir. Yatinm yapilan girisimler biiytidiik¢e, yeni ig
firsatlar1 ve istthdam imkanlar1 olusur, tilkedeki igsizlik azalir ve ekonominin biiyiimesi olanakl
hale gelir (Bender ve Lutz, 2009: 4). GSYO’lar, girisimcilerin sahip olduklar1 kolektif kaynaklar
harekete gegirerek bilgi, uzmanlik ve deneyimlerinden en uygun sekilde faydalanmalarini saglar.
GSYO sektoriindeki firmalarin finansal performansi, desteklenen sirketlerin basarisiyla ig igedir.
Ayrica bu sirketler, etkin portfoy yonetimi ve Ornek kurumsal yapisiyla hissedarlarina diger
alternatif yatirimlardan daha yiiksek kazang saglamay1 amaglamaktadir (Giin ve Karadag, 2016:
64). Bu sebeple GSYO sektoriinde yer alan firmalarin finansal analizi, yatirnmcilar, girisimciler,
diizenleyiciler ve GSYO sektoriindeki igletmelerin kendileri dahil bir¢ok paydag igin kritik bir
oneme sahiptir. Bu, ge¢mig performans: degerlendirmek, riskleri yonetmek, bilingli yatirim
kararlar1 almak ve sektor iginde seffafligy stirdiirmek igin 6nemli bir arag olarak hizmet eder.

Bu caligmada Borsa Istanbul’da halka agik olarak faaliyetlerini yiiriiten GSYO sektoriindeki
firmalarin kapsamli bir oran analizi yontemi ile finansal analizlerinin yapilmas: amaglanmustir.
GSYO sektorti bityiidiikge, yatirnmeilar ve tiim paydaslar, sektorde yer alan firmalarin finansal
saghgint ve performansini anlama zorunluluguyla karsi karstyadir. Calismada, bu sirketlerin
finansal metrikleri ve ana performans gostergeleri detayli bir sekilde incelenerek, bilingli
karar alabilmek igin gerekli temel bilgiler ve verilere ulagilmast hedeflenmektedir. Bunun igin
sektordeki firmalar birbirleriyle ve kendi ge¢mis verileriyle kiyaslanarak finansal olarak ne
durumda olduklar1 anlagilmaya ¢aligilacaktir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: Sektori

GSYO sektoriindeki firmalar anonim girket yapilarinda kurulmaktadirlar ve sermaye piyasasi
mevzuatinda diizenlenmemis her konuda, Tirk Ticaret Kanunu’ndaki anonim sirketlere ait
hiikiimlere uymakla yiikiimliidiirler. SPK mevzuatina gore GSYO igletmelerinin kurulug sartlart
sunlardir (SPK, 2020: 8):

* Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmak,

* Kurulusta baglangi¢ sermayesinin 20.000.000 TEden az olmamasi,



Tihan Cam | 187

* Kurulugta nakit kargilig1 olan pay bedellerinin tam ve nakden 6denmesi,

* Ticaret unvaninda “Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin olmast,
* Ortaklarin ve yonetim kademesinin Teblig’de 6ngoriilen sartlari tagimasi,

* Esas sozlegmesinin mevzuat hiikiimlerine uygun olmasi,

* Sermayenin %251 oranindaki paylarinin, Teblig’deki kurallara gore halka arz edileceginin
veya nitelikli yatirrmcilara satilacaginin taahhiit edilmesi,

* Ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi.

Girigim ve risk sermayesi terimleri son yillarda, 6zellikle de dot-com balonu sonrasinda,
onemli bir popiilerlik kazanmistir (Jafri ve Wu, 2023: 1). Bununla birlikte sektoriin geligimi
1950°li yillardan itibaren American Research and Development Corporation isletmesinin
kurulmasiyla gelismeye baglamugtir. Firma 1946 yilinda MIT nin bagkani olarak gorev yapan
Karl Compton ve Harvard Business School’da profesor olan General Georges Doriot tarafindan
kurulmug ve firmanin yatirnmlarinda gosterdigi bagarilardan sonra girigim sermayesi sektorii
hizli bir gekilde gelismeye baglamigtir (Hsu ve Kenney, 2005). Sonrasinda GSYO’lar hem
Tiirkiye’de hem de diinya genelinde ekonomik biiyiimeyi ve inovasyonu tegvik eden 6nemli
oyuncular haline gelmigtir. Bu sektoriin gelecekte de biiylimeye devam etmesi ve girigimciler igin
finansman ve destek saglamaya devam etmesi beklenmektedir.

GSYO'lar, genellikle geng, yenilikgi ve hizla biiyitime potansiyeli olan girketlere yatirim yaparlar.
Bu sirketler, yeni teknolojileri gelistiren, pazarda yenilikgi tirtinler veya hizmetler sunan veya
biiylime potansiyeli tagtyan firmalardir (Gompers, 1995: 1462). Gompers vd. (2008)’ne gore,
risk sermayesi sektorii son derece degiskendir ve bu degiskenligin ¢ogu sermaye piyasalarindaki
degisen degerlemeler ve faaliyetlerle iliskili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Aragtirmacilarin elde
ettikleri bulgulara gore, sektor deneyimine sahip risk sermayedarlari, sermaye piyasasi sinyalleri
daha olumlu hale geldiginde yatirimlarini artirmaktadirlar. Benzer sekilde Bellucci vd. (2023)
COVID-19 salgininin diinyaya yayilmas: sirasinda risk ve girisim sermayesi yatirimlarimnin
izledigi seyir tizerinden salginin finansal kaynaklarin yeniden tahsisine neden olup olmadigini
inceledikleri galigmalarinda, sosyal mesafe ve saglik krizi endigeleri ile uyumlu teknolojiler
gelistiren firmalara bir yonelim meydana geldigini ortaya koymuglardir. Sonug olarak, GSYO’lar,
degisen piyasa kogullarina hizli bir sekilde uyum saglayabilme yetenekleri ile biiyiik bir rol
oynamakta ve gelecekte inovasyonun ve biiylimenin vazgegilmez bir kaynag olarak 6nemlerini
stirdiirmektedirler. Ayn1 zamanda, bu girketler, geng, yenilik¢i ve biiyiik biiyiime potansiyeline
sahip igletmeleri destekleyip faaliyetlerine devam ederek ekonomik ilerlemeyi ve teknolojik
gelismeyi tegvik etmektedirler.
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Sekil 1. Kiivesel Givisim Sevmayesi Finansman

Kaynak: Lavender vd. (2023: 7).

Uluslararas1 denetim ve damigmanlik firmast olan KPMG ¢alisanlar1 tarafindan hazirlanan
rapora gore 2023’tin 2. ¢eyreginde kiiresel olgekte toplam 7,783 adet yatirim igin 77 milyar
dolarlik girigim sermayesi yatirimi yapilmugtir (Lavender vd., 2023: 4). Bu yatirimlarin toplam
40 milyar dolar1 ABD’de gergeklegmistir. Sekil 1°de 2016-2023 yillar1 arasinda kiiresel 6lgekte
girisim sermayesi finansmani ile ilgili bilgiler sunulmaktadir. Sekilde de goriilecegi tizere,
ozellikle ABD Merkez Bankast FED’in 2021’in dordiincii geyreginde baslattigr faiz artirimi ve
parasal sikilagtirma politikalarinin ardindan, girigim sermayesi yatirimlarinda hem sayisal hem
de deger bazinda azalma yaganmustir. Bu azalma 2023%in 2. ¢eyreginde de devam etmektedir.
Rapora gore, bunun sebebi diinya genelindeki gesitli merkez bankalari tarafindan faiz oranlarinda
yapilan artiglarin, girigim sermayesi yatirimcilarini, diigiik riskli yatirim segenekleri olan tahvillere
ve banka mevcudatlarina yonlendirmig olmasidir. Ayrica rapora gore, yapay zeka ve iiretken
yapay zekdya yapilan yatirimlar, giiglii seyrini artirmaya devam ederek birincil yatirim alani
olma ozelligini gli¢lendirmigtir. Bunun en giincel ve 6nemli 6rnegi Microsoft'un 2023 yilinin ilk
geyreginde OpenAl'ye yaptigi 10 milyar dolarlik yatirimdir.

Girigim sermayesi yatirimlarinin Tiirkiye’de nasil sekillendigi incelendiginde de kiiresel
gelismelere paralel bir seyir goriilmektedir. Ornegin 2023 yilinin temmuz ayinda faaliyete
gegen 2 yeni kurumsal girigim sermayesi (KGS) ile birlikte tilkemizdeki KGS sayisi toplam
79a ulagmigtir. Bu KGSlerin dagilmina bakildiginda, %39’u finans sektoriine, %22’si
holdinglere ve %81 teknoparklara aittir. Geriye kalan sektorlerin toplami ise %31 olarak
kaydedilmistir. Ayrica 2023 yilinda, temmuz ayina kadar gegen siirede 45 farkli yatirim
igin toplamda 41 milyon dolar degerinde yatirnm yapilmugtir. Bu yatinmlarin baginda,
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sirastyla finansal teknolojiler, otomobil teknolojileri, nesnelerin interneti ve e-ticaret alanlari
gelmektedir (Elgin, 2023).

Tablo 1. Yllar Itibariyle Tiirkiye'deki GSYO’lavm Konsolide Bilgileri

Yillar Firma Sayis1 Piyasa Degeri (TL) Piyasa Degeri ($)
2022 7 15,576,914,780 832,990,095
2021 6 6,469,141,658 490,830,171
2020 6 7,619,090,496 1,024,071,303
2019 7 3,043,983,924 512,455,206
2018 7 1,494,484,059 282,511,164

Kaynak: bttps://spk.gov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri

Benzer sekilde, halka agik olarak Borsa Istanbul’da islem goren GSYO’lar da basarih yatirimlar

yapmaya devam ederek degerlerini giinden giine artirmaya devam etmektedirler. Tablo 1’de
yillar itibariyle Tiirkiye’deki GSYO’larin konsolide bilgileri paylagilmustir. Buna gore GSYO’larin
piyasa degerinde hem TL hem de dolar bazli olarak bir artig s6z konusudur.

Bu galigmanin 6rneklemini de olugturan borsada listeli 7 adet GSYO’nun girket unvanlari ve

Borsa kodlari ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Givisim Sermayesi Yatwun Orvtakliklar:

Kod Sirket Unvam

GOZDE GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATTRIM ORTAKLIGI A.S.
HDFGS HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HUBVC HUB GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A S.

ICUGS ICU GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ISGSY IS GIRISIM SERMAYESI YATTRIM ORTAKLIGI A.S.

PRDGS PARDUS GIRISIM SERMAYESI YATTRIM ORTAKLIGI A.S.
VERTU VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Sirketlerle ilgili 2023 yili 1. geyrek itibariyle genel finansal bilgilere ise Tablo 3’te yer
verilmigtir. Tabloda goriilebilecegi tizere bu sirketler arasindan piyasa degeri itibariyle en biiyiik

olan girket 5 milyar TLlik piyasa degeri ile GOZDE’dir. Bu sirketi 1.5 milyar TLlik piyasa degeri
ile VERTU takip etmektedir. Son olarak ilgili tarih itibariyle piyasa degeri bakimindan en kiigiik
sirket ise 283 milyon TLlik piyasa degeri ile ICUGS dir.



190 | Girisim Sermayesi Yotwrom Ortakltklars Sektorii Finansal Analizi

Tablo 3. Sirketlerle ilyili Genel Finansal Bilgiler (2023 / 1. Ceyrek)

Kod Kayitli Sermaye Cikarilmig Hisse Hisse Fiyat1 Piyasa Degeri
Tavani (TRY) | Sermaye (TRY) Sayisi (TL) (TL)
GOZDE 2,000,000,000 385,000,000 385,000,000 13.97 5,378,450,000
HDFGS 2,000,000,000 565,000,000 565,000,000 2.50 1,412,500,000
HUBVC 300,000,000 70,000,000 70,000,000 493 345,100,000
ICUGS 207,750,000 41,550,000 41,550,000 6.82 283,371,000
ISGSY 250,000,000 74,652,480 74,652,480 12.80 955,551,744
PRDGS 600,000,000 196,000,000 196,000,000 5.89 1,154,440,000
VERTU 250,000,000 52,000,000 52,000,000 30.10 1,565,200,000

Kaynak: bttps://spk.gov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri

3. Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: Sektorii Mali Analizi

Caligmamin bundan sonraki boliimiinde Borsa Istanbul’da listeli 7 adet GSYO ile ilgili
mali analiz bulgular raporlanacaktir. Sirketlerin finansal tablo verilerine Is Yatirim’in internet
sitesinden ulagilmigtir.> Oran analizi yontemi Merkezi Kayit Kurulusu’nun Veri Analiz
Platformu’nda yer alan finansal oranlarin hesaplanmasina iliskin kurallar ve formiilasyonlar
takip edilerek gergeklestirilmistir.®* Sonraki boliimlerde yer alan oranlarin formiilasyonlar: ile
ilgili bilgilere finansal oranlarin hesaplanmasina iligkin kurallar kitapgigindan ulagilabilir.

Asagidaki boliimlerde yer alan tablolar igin ortak bir agiklama yapmak gerekirse; tablolarda
oncelikli olarak her bir firma igin yillar itibariyle ilgili oran analizi degerleri hesaplanmustir.
Tablonun hangi oran ile ilgili oldugu tablonun baghiginda yazmaktadir. Tablolarda yer alan
“SEKTOR ORT.” ifadesi, ug degerlerin ortalamalara dahil edilmeden hesaplanmig olan ilgili
yilin GSYO sektoriiniin ortalamasini temsil etmektedir. Bu ortalama degerlerine, Merkezi Kayit
Kurulusuw’nun Veri Analiz Platftormu’nda yer alan Donemsel Finansal Oranlar analiz aracindan
ulagilmistir. Ug degerlerin hangi metodoloji ile giderildigi finansal oranlarin hesaplanmasina
iliskin kurallar kitapgiginda anlatilmaktadir.

3.1. Likidite Oranlari

Mali analize ilk olarak likidite oranlar1 ile baglanmigtir. GSYO’lar faaliyet alanlar1 geregi
donen varliklar: igerisinde agirlikli olarak hazir degerler bulundurduklar: igin likidite oranlari
birbirlerine ¢ok yakin degerler almigtir. Tablo 4’de sirketlerin cari oran degerleri verilmistir.
Tabloda da goriilecegi lizere likidite bakimindan en zayif isletme GOZDE ve ICUGS olarak
durmaktadir. Ciinkii bu sirketler her 5 yilda da sektor ortalamasinin altinda bir cari orana sahip
olmuglardir. Ozellikle bu firmalardan GOZDE’nin cari orami neredeyse sifirdir ve biitiin yillarda
cari oran igin kritik esik olarak kabul edilen 2’nin (Okka, 2021) altinda bir degere sahip olmustur.
Diger taraftan cari oran bakimindan en iyi performans gosteren girket ise VERTUdur. Sirket
biitlin yillarda sektor ortalamasinin iistiinde bir performans gostermistir. Son analiz yili olan
2022°de kritik egik olan 2‘nin tizerinde bir cari orana sahip olan igletmeler HDFGS, HUBVC,

2 https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Saytalar/default.aspx

3 https://www.vap.org.tr/donemsel-finansal-oranlar
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ISGSY ve VERTU olmugtur. Bu igletmelerin vadesi gelen cari borglarin1 6deme giiglerinin
yerinde oldugu yorumu yapilabilir. Diger dikkat ¢ekici bulgu ise 6zellikle son iig yilda cari oran
degerini artiran tek sirket ISGSY dir.

Tablo 4. Cari Oran

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 0,11 0,10 0,00 0,00 0,00

HDEGS 2322 118,4 213,0 271,2 2294
HUBVC 620,1 1,22 10,20 7,16 18,81
ICUGS 3,74 452 3,74 1,33 1,16
ISGSY 35,66 31,33 26,72 27,38 39,35
PRDGS - - - 6,82 0,11

VERTU 1336,8 1942,7 31,04 10940,6 5144
SEKTOR ORT. 318,45 25,98 14,34 61,43 114,7

Tablo 5°de sirketlerin likidite oran1 degerleri verilmigtir. Likidite oranlar1 bakimindan da en
zayif isletme GOZDE iken en giiglii igletme VERTU’dur. Son 3 yilda likidite oranini artiran
tek igletme ISGSY’dir. Son analiz yili olan 2022°’de likidite orani igin kritik egik olan 1‘in
(Okka, 2021) iizerinde bir orana sahip olan igletmeler HDFGS, HUBVC, ICUGS, ISGSY
ve VERTU olmustur. Bu igletmelerin diigiik likiditeye sahip varliklari ¢ikartildiktan sonra
vadesi gelen cari borglarini 6deme giiglerinin yerinde oldugu yorumu yapilabilir. Genel olarak,
Tablo 5’teki trend, sektoriin likidite sorunlari yagadigr bir donemden sonra likidite durumunu
tyilestirdigini gostermektedir. Bu, sektoriin finansal saghgini ve kisa vadeli borglarin1 daha iyi
yonetmeye basladigina isaret edebilir. Ozellikle son 3 yilda sektoriin likidite oranlarinda artig
egilimi hakimdir.

Tablo 5. Likidite Orana

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 0,11 0,10 0,00 0,00 0,00
HDFGS 230,2 116,9 211,9 2642 222.1
HUBVC 528.6 0,96 9,90 7,02 18,79
ICUGS 3,71 4,50 3,74 1,29 1,16
ISGSY 35,12 30,63 26,10 26,42 38,03
PRDGS - - - 6,78 0,11
VERTU 1333,5 1936,4 30,99 10936,6 514,1
SEKTOR ORT. 304.,5 25,55 14,14 59,8 1134

Tablo 6°da sirketlerin nakit orani degerleri verilmistir. Diger likidite oranlarina benzer sekilde
nakit oran1 bakimindan da en zayif isletme GOZDE iken en giiglii isletme VERTU’dur. Son
analiz yili olan 2022°de nakit orani igin kritik esik olan 0,20°nin altinda bir orana sahip olan
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isletmelerin sadece GOZDE ve PRDGS oldugu goriilmiistiir. Genel olarak, sektoriin nakit
orani trendi, nakit akiginin dalgali oldugunu ancak son ii¢ yilda iyilegtigini gostermektedir. Bu,
sektordeki girketlerin finansal sagligini ve kisa vadeli likiditesini daha iyi yonetmeye bagladigina
isaret edebilir.

Tablo 6. Nakit Oran

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 0,003 0,002 0,000 0,000 0,000
HDFGS 226,7 116,9 206,6 2452 216,8
HUBVC 2139 0,24 9,89 5,94 17,36
ICUGS 1,05 0,76 3,28 1,16 1,08
ISGSY 35,12 30,63 25,36 26,42 27,75
PRDGS - - - 6,54 0,09
VERTU 10444 1814.6 30,97 10934,7 514,1
SEKTOR ORT. 79,47 24,75 13,9 55,75 129,5

3.2. Bor¢lanma Oranlari

Tablo 7, toplam ytikiimliiliikler / varliklar borg¢lanma oranu ile ilgili bilgileri sunmaktadir.
GOZDE sirketi, sektor ortalamasinin oldukga tizerinde bir toplam yiikiimliiliik oranina sahiptir.
Ancak, bu oranin yillar iginde diisiis egiliminde olmasi dikkat gekicidir. Sirket, 2018’den 2022’ye
kadar toplam yiikiimliiliiklerini varhiklarina gore hizla azaltmistir. Bu, girketin mali saghginin
onemli olglide iyilestigini gosterebilir. HDFGS, HUBVC ve ISGSY sirketleri, genelde diigiik
toplam yiikiimliiliiklerle istikrarli bir seyir izlemislerdir. Sirketler, sektor ortalamasinin oldukga
altinda toplam yiikiimliiliik oranlarina sahiptir. ICUGS sirketi, 2019°dan 2022’ye kadar toplam
yiikiimliiliiklerini varliklarina gore artirmugtir, bu da riskin arttigini gosterebilir. Sirket, sektor
ortalamasinin iizerinde bir toplam yiikiimliilitk oranina sahiptir ve bu oran 2021 ve 2022°de
daha da artmistir. PRDGS son yil, bir 6nceki yila gore toplam yiikiimliiliikler oranint artirmug
olsa da yine de sektor ortalamasinin altinda kalmistir. VERTU toplam yiikiimliiliiklerini son
yillarda artirmug olsa da yine sektor ortalamasinin altinda bir performans gostermigtir. Sektoriin
toplam yiikiimliiliik oran1 2018°den 2022’ye dogru genel olarak azalmigtir. Bu azalma egilimi
2021 ve 2022’de daha da hizlanmig gibi goriinmektedir, bu da sektordeki sirketlerin daha az
toplam yiikiimliiliige sahip olduguna ve sektoriin finansal saghiginin iyilestigine veya sirketlerin
daha az risk tagidigina isaret etmektedir.

Tablo 7. Toplam Yiikiimliliikler / Vavlsklar (%) Borv¢lanma Orany

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 40,18 45,57 34,30 11,36 9,61
HDEGS 0,23 1,07 0,40 0,29 0,20
HUBVC 0,04 3,45 0,68 0,35 0,43
ICUGS 26,04 21,53 25,87 46,86 56,13
ISGSY 0,86 1,52 1,50 1,25 0,37
PRDGS - - - 0,03 1,19
VERTU 0,11 0,11 3,25 1,61 1,52
SEKTOR ORT. 15,20 16,69 11,00 297 2,22
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Tablo 8 kisa vadeli yiikiimliiliikler / varliklar bor¢lanma orani ile ilgili bilgileri sunmaktadr.
Tablo 7°deki seyre benzer bir durum soz konusudur. Sektor ortalamalarina gore, HDFGS,
HUBVC, ISGSY, PRDGS ve VERTU kisa vadeli bor¢lanma oranlart agisindan sektor
ortalamalarinin altindadir ve bu finansal olarak olumlu bir isarettir. Ancak GOZDE ve ICUGS
gibi firmalarin yiiksek kisa vadeli borglanma oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum bu firmalar agisindan olumsuzdur, ¢iinkii borglarinin 6deme vadelerinin yakin oldugu
goriilmektedir bu da finansal risk anlamina gelmektedir.

Tablo 8. Kusa Vadeli Yiikiimliliikler / Vavliklar (%) Borvelanma Orany

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 24,34 23,57 17,98 9,42 8,41
HDEGS 0,13 0,34 0,17 0,14 0,15
HUBVC 0,04 3,45 0,60 0,31 0,38
ICUGS 26,03 21,45 25,74 46,65 55,77
ISGSY 0,75 0,87 0,97 0,90 0,16
PRDGS - - - 0,03 1,18
VERTU 0,07 0,05 3,22 0,01 0,19
SEKTOR ORT. 12,86 13,4 8,11 2,16 1,75

Tablo 9 uzun vadeli yiikiimlilikler / varliklar bor¢lanma orani ile ilgili bilgileri sunmaktadr.
Tablo 7 ve 8deki seyre benzer bir durum s6z konusudur. Tablodaki 6nemli hususlardan ilki
firmalarin uzun vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli yiikiimliliiklerine gore daha diistiktiir.
Ancak kisa vadeli ytikiimliiliiklerin aksine sektor ortalamasinin az da olsa artig egilimde oldugu
goriilmektedir. Ayrica GOZDE sirketinin uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin digerlerine gore daha
yiksek olduguna dikkat ¢ekmek 6nemlidir. Diger taraftan sirket, 2018’den 2022’ye kadar
uzun vadeli yikiimliiliiklerini, kisa vadeli yikiimliiliiklerinde oldugu gibi, varliklarina gore
hizla azaltmistir. Bu, sirketin mali saghginin sektore gore zayit durumda olsa da 6nemli dlgiide
tyilestigini gosterebilir.

Toblo 9. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler | Varliklar (%) Bor¢lanma Orany

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 15,84 22,00 16,32 1,94 1,20
HDFGS 0,09 0,73 0,23 0,16 0,05
HUBVC 0,00 0,00 0,08 0,04 0,05
ICUGS 0,01 0,08 0,13 0,21 0,36
ISGSY 0,11 0,64 0,54 0,35 0,21
PRDGS - - - 0,00 0,01
VERTU 0,04 0,06 0,03 1,60 1,32
SEKTOR ORT. 0,11 0,30 0,20 0,72 0,46

Tablo 10 6zkaynaklar / varhiklar oraniile ilgili bilgileri sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE sirketi,
2018den 2022’ye kadar 6zkaynaklarini varliklarina gore siirekli olarak artirmistir. Bu, girketin mali
sagliginin 6nemli olgiide giiglendigini ve daha fazla 6zkaynaga sahip oldugunu gostermektedir.
HDEFGS, HUBVC, ISGSY, PRDGS ve VERTU sirketleri, yillar i¢inde 6zkaynaklarini varliklarina
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gore oldukga yiiksek bir oranda sitirdiirmiiglerdir. Bununla birlikte, HUBVC sirketi, 2018°den
2022’ye kadar 6zkaynaklarini varliklarina gore az da olsa azaltmugtir. Sektoriin 6zkaynak orani,
2018den 2022’ye dogru genel olarak artmugtir. Bu, sektoriin finansal saghginin iyilestigini ve
sirketlerin daha fazla 6zkaynaga sahip oldugunu gosterebilir. Ancak, bu artig egilimi 2021 ve
2022°de daha da hizlanmug gibi goriinmektedir, bu da sektordeki sirketlerin daha fazla 6zkaynaga
sahip olduguna igaret edebilir. Son olarak, 6zellikle ICUGS sirketinin 6zkaynak agisindan zayif bir
pozisyondayken GOZDE sirketinin hizla iyilestigine dikkat gekmek 6nemlidir.

Tablo 10. Ozkaynaklar | Variklar (%) Ovana

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 59,82 54,43 65,70 88,64 90,39
HDEGS 99,77 98,93 99,60 99,71 99,80
HUBVC 99,96 96,55 99,32 99,65 99,57
ICUGS 73,96 78,47 74,13 53,14 43,87
ISGSY 99,14 98,48 98,50 98,75 99,63
PRDGS - - - 99,97 98,81
VERTU 99,89 99,89 96,75 98,39 98,48
SEKTOR ORT. 84,80 83,31 89,00 97,03 97,78

3.3. Devir Hiz1 Oranlar:

Tablo 11 aktif devir hiz1 orani ile ilgili bilgileri sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE sirketi,
2021°de aktit devir hiz1 oraninda 6nemli bir degigim gostermistir. Ancak bu oran 2022°de
tekrar diigmiigtii. HDFGS sirketi, 2018 ve 2020 yillarinda aktif devir hiz1 oranlarinda yiiksek
dalgalanmalar yagamig, ancak 2021°de bu oran 6nemli 6l¢iide diigmiis ve 2022°de yiikselmistir.
HUBVC, ICUGS ve VERTU sirketleri i¢in tiim yillarda aktif devir hizi oranlari ¢ok diigiik
veya sifirdir, bu da varliklarini hizli bir sekilde dondiirmediklerini veya diisiik ticaret aktivitesine
sahip olduklarin1 gosterebilir. ISGSY sirketi, 2022’de aktif devir hizi oranlarinda biiyiik bir
artig yasamistir, bu da varliklarini daha verimli kullandigin1 gostermektedir. PRDGS sirketi
igin eksik veri oldugu igin tam bir trend degerlendirmesi yapmak miimkiin degildir. HDFGS
sektor ortalamasinin iizerinde aktif devir hizt oranina sahiptir. Sektoriin aktif devir hizi orani
2018den 2022’ye dogru genel olarak dalgalanma gosterse de artmistir. Bu, sektordeki sirketlerin
varliklarini daha verimli kullandiklarini veya daha fazla ticaret aktivitesi yaptiklarini gosterebilir.
Ancak, bu artig egilimi 6zellikle 2022°de daha da hizlanmug gibi goriinmektedir.

Tablo 11. Aktif Devir Hizr Oran:

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 0,01 0,01 0,01 0,18 0,00
HDEGS 0,29 0,25 0,99 0,04 0,74
HUBVC 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
ICUGS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISGSY 0,04 0,04 0,14 0,08 1,16
PRDGS - - - . 0,44
VERTU 0,24 0,18 0,00 0,00 0,00
SEKTOR ORT. 0,28 0,09 0,30 0,08 0,56
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Tablo 12 6zkaynak devir hizi oram ile ilgili bilgileri sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE
sirketi, 2021°de 6zkaynak devir hiz1 oraninda 6nemli bir degisim gostermistir. Ancak bu oran
2022°de tekrar diigmiistiir. Bu, sirketin 6zkaynaklarini etkili bir gekilde kullanildigini gosterirken,
2022°de bu hizin azaldigr goriilmektedir. HDEGS sirketi, 2018 ve 2020 yillarinda 6zkaynak
devir hiz1 oranlarinda yiiksek dalgalanmalar yagamug, ancak 2021°de bu oran 6nemli Olgiide
diigmiis ve 2022°de tekrar yiikselmisti. HUBVC, ICUGS ve VERTU sirketleri igin tiim yillarda
Ozkaynak devir hiz1 oranlar1 ¢ok diisiik veya sifirdir, bu da diigiik 6zkaynak devir hizina sahip
olduklarini gostermektedir. ISGSY sirketi, 2022°de 6zkaynak devir hizi oranlarinda biiyiik
bir artiy yagamistir. PRDGS girketi igin eksik veri oldugu igin tam bir trend degerlendirmesi
yapmak miimkiin degildir. Ancak 2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda bir 6zkaynak
devir hiz1 oranina sahip olmustur. HDFGS sirketi, 2021 yili haricinde biitiin yillarda sektor
ortalamasinin iizerinde 6zkaynak devir hizi oranlarina sahiptir. GOZDE, HUBVC, ICUGS,
ISGSY ve VERTU sirketleri ise sektor ortalamasinin altinda bir 6zkaynak devir hizi oranlarina
sahiptir. Sektoriin 6zkaynak devir hizi oram1 2018’den 2022’ye dogru genel olarak artmistir.
Bu, sektordeki sirketlerin yillar itibariyle 6zkaynaklarin daha etkili bir gekilde kullanmaya
bagladiklarini  gostermektedir. Ozellikle HDFGS’nin 6zkaynak devir hizi agisindan  giiglii
olduguna dikkat ¢ekmek gerekmektedir.

Tablo 12. Ozkaynak Deviv Hizi Ovany

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 0,01 0,02 0,02 0,22 0,00
HDFGS 0,29 0,25 1,00 0,04 0,74
HUBVC 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
ICUGS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISGSY 0,04 0,04 0,14 0,09 1,16
PRDGS - - - - 0,44
VERTU 0,25 0,18 0,00 0,00 0,00
SEKTOR ORT. 0,28 0,10 0,30 0,09 0,56

3.4. Karlilik Oranlar:

Tablo 13 aktif kirlilig1 orani ile ilgili bilgileri sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE sirketi,
2018’den 2022’ye kadar aktif karlihiginda biiyiik bir dalgalanma yagamis olsa da 6zellikle son 3
yilda karliligini biiyiik orada artirabilme bagarisi gostermigtir. HDFGS sirketi, biitiin yillarinda
karliigint artirmustir. Ancak, 2018 ve 2021 yillarinda diisiik karliik gostermigti. HUBVC
sirketi, biitiin yillarinda yiiksek karlilik gostermistir, ancak 2019°da diigiik karlihga sahiptir.
ICUGS sirketi, 2018 ve 2019 yillarinda pozitif karhilik gosterirken, 2020 ve sonraki yillarda
negatif kirlihiga sahiptir. ISGSY sirketi yillar itibariyle aktif karliligin artirabilmistir. PRDGS
sirketi igin eksik veri oldugu igin tam bir trend degerlendirmesi yapmak miimkiin degildir.
Ancak girket 2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda bir aktif karliigina sahip olmugtur.
VERTU sirketi ise 2018’den 2022’ye kadar karlihigin artirmistir. Sektoriin aktif karlilik orani
2018den 2022’ye dogru genel olarak artmugtir. Bu, sektordeki sirketlerin karliligint artirdigin
gostermektedir. 2022 yili 6zellikle sektorde yiiksek karlilik donemi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle ISGSY ve VERTU gibi sirketlerin yiiksek kirllik oranlarina sahip olduguna dikkat
gekmek gerekmektedir.
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Tablo 13. Aktif Karldyjr (%) Oran:

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 17,34 -0,23 33,73 78,82 4423
HDEGS 1,95 25,55 97,80 4,34 73,62
HUBVC 78,94 14,44 38,06 75,02 38,43
ICUGS 2,45 1,51 2,65 -7,99 -3,36
ISGSY 1,18 0,66 0,77 438 113,48
PRDGS - - - - 40,57
VERTU 9,84 18,09 65,13 120,38 82,42
SEKTOR ORT. -4.93 9,03 38,81 45,82 54,19

Tablo 14 6zkaynak karlihg1 orant ile ilgili bilgileri sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE sirketi,
2018den 2022’ye kadar 6zkaynak karlihig1 agisindan biiytik dalgalanmalar yagamug olsa da son
yillarda karliligini 6nemli Olgiide artirabilmistir. HDFGS sirketi, 2021 yili haricinde her zaman
sektor ortalamasinin iizerinde bir 6zkaynak karhiligina sahip olmustur. HUBVC sirketi, 2018
ve 2021 yillarinda yiiksek 6zkaynak karlilig1 gostermistir, ancak 2020 ve 2022 yillarinda sektor
ortalamasinin altinda diigiik karliliga sahip olmustur. ICUGS sirketi, 2018 ve 2019 yillarinda
pozitif 6zkaynak karlilig1 gosterirken, 2020 ve sonraki yillarda negatif karliliga sahip olmug ve
ozellikle son 4 yilin hepsinde sektor ortalamasinin ¢ok altinda kalmigtir. ISGSY sirketi, 2022
yilinda gok yiiksek bir 6zkaynak karliligina sahip olmustur, ancak onceki yillarda daha diigiik
karlihk yasanmigti. PRDGS sirketi igin eksik veri oldugu igin tam bir trend degerlendirmesi
yapmak miimkiin degildir. Ancak sirket 2022 yilinda sektor ortalamasinin altinda bir 6zkaynak
karlihgina sahip olmustur. VERTU sirketi, 2018’den 2022’ye kadar hem 6zkaynak karliligin
artirmig hem de biitiin yillarda sektor ortalamasinin tizerinde bir 6zkaynak karhiligina sahip
olmustur. Sektoriin 6zkaynak karlilik orani 2018°den 2022°ye dogru genel olarak artmistir. Bu,
sektordeki sirketlerin 6zkaynaklarindan daha fazla kir elde ettiklerini gostermektedir. Ozellikle
2022 yil, sektoriin yiiksek dzkaynak karliligi donemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle HDFGS,
HUBVC ve VERTU gibi sirketlerin biitiin donemlerde yiiksek 6zkaynak karlihgina sahip
olduguna dikkat gekmek gerekmektedir.

Toblo 14. Ozkaynak Krlidyp (%) Orant

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 26,27 -0,40 55,18 96,92 49,30
HDEGS 1,95 25,73 98,36 4,35 73,79
HUBVC 79,01 14,72 38,73 75,36 38,58
ICUGS 4,14 1,99 -3,48 12,77 -6,98
ISGSY 1,19 0,67 0,78 4,44 114,12
PRDGS - - - - 40,90
VERTU 9,99 18,11 66,62 122,75 83,71
SEKTOR ORT. 8,7 9,46 42,70 48,51 54,77

Tablo 15 net kir marj1 orani ile ilgili bilgileri sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE sirketi,
2018den 2022’ye kadar biiyiik dalgalanmalar yagamugtir. 2020 ve 2021 yillarinda net kar
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marj1 biiyiik 6lglide artmig, ancak 2022°de rekor diizeyde yiiksek bir net kar marji gostermistir.
HDEFGS sirketi, 2018’den 2022°ye kadar genel olarak pozitif bir net kir marjina sahiptir.
2019°da bir 6nceki yila gore biiyiik bir artig yasanmugtir. HUBVC sirketi, hem 2018’den 2021%¢
kadar net karmni biiyiik olgtide artirmay1 bagarmig hem de bu yillarda en yiiksek kar marjina
sahip igletme olmay1 bagarmugtir. ISGSY sirketi, 2018°den 2022’ye kadar karliigini artirmistir.
2022°de ozellikle yiiksek bir net kar marj1 gostermigtir. PRDGS ve VERTU sirketleri igin eksik
veri oldugu i¢in tam bir trend degerlendirmesi yapmak miimkiin degildir. Sektoriin net kar
marji, 2018°den 2022°ye dogru genel olarak artmustir. Ozellikle 2022 yih, sektordeki girketlerin
biiyiik kérlar elde ettigi bir yil olarak 6ne gikmaktadir.

Tablo 15. Net Kar Marj: (%) Orany

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE -3391,79 25,64 229749 439,59 1604068,07
HDFGS 6,77 101,51 98,64 103,86 99,26
HUBVC 20063,92 7034,07 988,09 16567,51

ICUGS -

ISGSY 30,36 15,94 5,67 51,90 98,13
PRDGS 100,01 92,85
VERTU 40,78 98,66

SEKTOR ORT. 43,44 47,63 847 4 42907 401089,5

3.5. Degisim Oranlar1

Tablo 16 toplam varliklardaki bir 6nceki yila gore degisim oranlart ile ilgili bilgileri
sunmaktadir. Tabloya gore, sirketler genel olarak 2018°den 2022’ye kadar toplam varliklarini
artirmaegilimindedirler. Ozellikle 2021 ve 2022°de biiyiik bir artig yasanmigti. Bu artis,
sektordeki sirketlerin toplam varhiklarini genislettigini veya biiylidiiklerini gostermektedir.
HDFGS, ISGSY ve VERTU sirketleri, 2022 yilinda sektor ortalamasin iizerinde toplam
varliklarinda biiylime yasayan sirketler olmuglardur.

Tablo 16. Toplam Varlikiar Degisim Oran: (%)

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE -7.97 9,47 45,98 113,52 62,21
HDFGS 4753 30,63 191,58 29,88 129,63
HUBVC 130,24 24,66 63,89 135,25 68,27
ICUGS -30,99 -3,86 2,24 22,75 12,96
ISGSY 1,10 1,36 0,77 4,18 262,38
PRDGS - - - - 98,41
VERTU 7,15 11,65 106,89 308,98 143,17
SEKTOR ORT. 19,67 12,71 68,56 102,4 113,1

Tablo 17 toplam yiikiimliiliiklerdeki bir 6nceki yila gore degisim oranlari ile ilgili bilgileri
sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE sirketi, 2021°de yiikiimliliklerini azaltmig olsa da genel
olarak girketin yiikiimliiliiklerinde her yil artig vardir. HDFGS sirketi, 2018’de ve 2019°da
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yikiimliiliiklerinde ¢ok biiyiik bir artis yagamig, ancak 2021’de yiikiimliiliiklerini azaltmugtir.
2022°de ise sirketin yiikiimliilikleri tekrar artirmigtir. HUBVC sirketinin yiikiimliiliikleri,
2019da biiyiik bir artig gostermistir. 2021 ve 2022°de de yiikiimliiliikleri artmaya devam
etmigtir. ICUGS sirketi, 2020°den 2022’ye kadar dalgali bir sekilde yiikiimliiliiklerini artirmugtir,
ozellikle 2021°de biiyiik bir artig yaganmugtir. ISGSY sirketinin yiikiimliiliikleri genel olarak
azalma yagamug ancak sadece 2019 yilinda biiyiik bir artig yaganmigtir. PRDGS ile ilgili ¢ok fazla
veri olmasa da girketin yiikiimliiliiklerindeki artis 6rneklem donemindeki en biiyiik arti olarak
goziikmektedir. VERTU sirketinin yiikiimliiliikleri 2018°de biiyiik bir azalma yagamistir. Ancak
2020 yilinda muazzam bir artig yaganmug ve yiikiimliiliiklerini 6nemli 6lgiide artirmugtir. 2021 ve
2022 yillarinda da artig devam etmigti. HUBVC, PRDGS ve VERTU sirketleri, 2022 yilinda
sektor ortalamasinin iizerinde yiikiimliiliiklerini artirmigtir. Sektortin toplam yiikiimliiliikler
degisim orani, 2018’den 2022’ye dogru genel olarak artmustir. Ozellikle 2019 ve 2022 yilinda
biiyiik bir artiy yaganmugtir. Bu artig, sektordeki girketlerin yiikiimliiliiklerini 2018 yili harig¢ her
yil artirdiklarini gostermektedir.

Tablo 17. Toplam Yiikiimliiliikler Degisim Ovant (%)

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 30,67 24,16 9,87 29,26 37,15
HDFGS 104,04 516,30 7,65 -3,15 57,81
HUBVC 56,50 11372,41 67,78 21,22 108,37
ICUGS 64,78 20,53 22,87 122,35 35,30
ISGSY -7.96 78,15 -0,01 13,22 7.86
PRDGS 679466
VERTU -96,19 8,42 6068,22 102,24 129,41
SEKTOR ORT. -5,84 105,89 10,10 33,36 62,65

Tablo 18 6zsermayedeki bir 6nceki yila gore degisim oranlari ile ilgili bilgileri sunmaktadir.
Tabloya gore, GOZDE sirketi, 2020°’den 2022’ye kadar 6zsermayesini artirmigtir. Ozellikle
2021 yilinda biiyiik bir artig yasanmigtir. HDFGS sirketi, 2018’den 2022’ye kadar her yil
Ozsermayesini artirmigtir. En biiylik artig 2020 yilinda gergeklesmisti. HUBVC sirketi,
2018°den 2022’ye kadar 6zsermayesini artirmigtir. En biiyiik artig 2021 yilinda gergeklegmistir.
ICUGS sirketi, 2018°den 2022’ye kadar dalgali bir sekilde 6zsermayesini azaltmigtir, ancak
bu orani digiiktiir. ISGSY girketi, 2018’den 2022’ye kadar Ozsermayesini artirmigtir.
Ozellikle 2022°de biiyiik bir artiy yaganmustir. PRDGS ile ilgili ok fazla veri olmasa da
sirket 6zsermayesini 2022 yilinda bir 6nceki yila gore sektor ortalamasina yakin bir oranda
artirmigtir. VERTU girketi, 2018°den 2022’ye kadar O6zsermayesini artirmistir. En biiyiik
artig 2021 yilinda gergeklegsmigtir. HDFGS, ISGSY ve VERTU sirketleri, 2022 yilinda sektor
ortalamasinin tlizerinde 6zsermaye degisim oranimna sahiptir. Sektoriin 6zsermaye degisim
orani, 2018’den 2022’ye dogru genel olarak artmustir. Ozellikle 2021 ve 2022 yillarinda
biiyiik bir artiy yaganmugtir.
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Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 2322 -0,39 76,21 188,05 65,43
HDFGS 47 44 29,53 193,57 30,01 129,84
HUBVC 130,61 20,40 68,60 136,03 68,13
ICUGS 422 2,01 342 -12,00 -6,74
ISGSY 1,18 0,70 0,78 444 265,61
PRDGS 96,11
VERTU 10,52 11,66 100,39 315,92 143,39
SEKTOR ORT. 20,45 10,02 72,6 110,4 110,9

Tablo 19 satis hasilatlarindaki bir 6nceki yila gore degisim oranlariile ilgili bilgileri sunmaktadr.
Tabloya gore, GOZDE sirketi, 2018°den 2021°e kadar siirekli bir hasilat artis1 yagamugtir. Ancak
2022°de biiyiik bir diisiis yaganmigtir. HDFGS sirketinin hasilat1 2018 ve 2021°de bir 6nceki
yila gore biiyiik bir diigiis yagamug, ancak diger yillarda biiyiik bir artig goriilmiigtii. HUBVC
sirketinin hasilat, 2018 ve 2020°de bir 6nceki yila gore biiyiik bir artig yagamug, ancak diger
yillarda biiyiik diistisler yaganmugtir. ISGSY sirketinin hasilat1 2018 ve 2021°de bir 6nceki yila
gore bir diigiis yasamug, ancak diger yillarda biiyiik bir artig goriilmiigtiir. PRDGS ile ilgili gok
fazla veri olmasa da girket hasilatin1 2022 yilinda bir 6nceki yila gore artirmayr basarmustir.
VERTU sirketi ise 2019 ve 2020 yillarinda biiyiik bir hasilat diigiigii yagamistir. GOZDE ve
HUBVC sirketleri, 2022 yilinda biiyiik hasilat diistisleri yagamis ve sektor ortalamasinin altinda
performans sergilemiglerdir. Sektoriin hasilat degisim orani, 2018°den 2022’ye dogru genel
olarak dalgalidir. Ancak, 2020°den sonra biiyiik artiglar yaganmugtir.

Tablo 19. Hasdat Degisim Oran (%)

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 28,56 72,48 114,86 2172,54 -99.97
HDEGS -69,09 20,16 773,64 -92.79 3205,69
HUBVC 123,99 18,29 2648,01 -75,53 -100,00
ICUGS

ISGSY -10,79 7,62 232,11 -36,21 3132,44
PRDGS - 30,38
VERTU 16,75 -100,00

SEKTOR ORT. -139,97 -3,22 733,7 492.0 1534,5

Tablo 20 donem kérindaki bir 6nceki yila gore degisim oranlart ile ilgili bilgileri sunmaktadir.
Tabloya gore, GOZDE sirketi, 2018’de donem karinda biiyiik bir diisiis yagamug, ancak 2019 ve
sonrasinda karliligini her yil artirmay1 bagsarmustir. Sirketin 2020°deki kar artig1 6zellikle dikkat
gekicidir. HDFGS sirketi, 2019°da biiyiik bir kar artig1 yasamug, ancak 2021°de kirliliginda biiyiik
azalig olmugtur. 2022°de ise biiyiik bir kar artigi yaganmugti. HUBVC sirketi, 2019 ve 2022
yillar1 haricinde dénem karini bir 6nceki yila gore artirmay: hep bagarmigtir. ICUGS sirketinin
karlar1 2018°den 2022°ye kadar dalgali seyir izlese de genel olarak karlar1 bir 6nceki doneme gore
azalg kaydetmigtir. ISGSY sirketi, genelde karlarini artirmug ve 6zellikle 2021 ve 2022°de biiyiik
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artiglar yagamistir. Sirketin 2022°deki karlilik artigi 6zellikle dikkat ¢ekicidir. PRDGS ile ilgili
ok fazla veri olmasa da sirket karliligin1 2022 yilinda bir 6nceki yila gore artirmayr bagarmustir.
VERTU sirketi, genelde karlarini artirmug ve 6zellikle 2020 ve 2021°de biiytik artiglar yagamugtir.
HDEGS ve ISGSY sirketleri, 2022 yilinda sektor ortalamasinin tizerinde karlilik biiyiimesi elde
etmiglerdir. HUBVC sirketi ise 2022 yilinda karliligini bir 6nceki yila gore diisiiren tek sirkettir.
Sektortin donem kari degisim orani, 2018’den 2022’ye dogru genel olarak dalgalidir. Ancak,
2022 yilinda biiyiik bir artig yasanmugtir.

Tablo 20. Dinem Kar: Degisim Ovant (%)

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
GOZDE 134,32 98,70 19349.,00 334,82 0,22
HDFGS 9553 1702,78 748,94 -92.40 3059,22
HUBVC 516,31 -71,35 286,02 310,37 -3,56
ICUGS -87.74 -50,43 273,72 -238,96 50,58
ISGSY 224,89 -43.52 18,10 48412 6012,06
PRDGS 21,04
VERTU -25,69 101,39 482.83 534,17 88,80
SEKTOR ORT. 79,50 -45.72 2524 301,6 1517.6

4. Sonug ve Oneriler

GSYO lar, girisimcilik ekosistemlerinin ve yeni igletmelerin biiylimesinin 6nemli bir pargasidur.
Bu nedenle, birgok tilke ve bolge, GSYO’larin olusumunu ve gelisimini tegvik etmek igin politika
ve diizenlemeler gelistirmektedir. Ciinkii bu isletmeler, geng ve inovasyon odakli igletmelere
sermaye saglama ve ekonomik bityiimeyi tegvik etme roliinii istlenmislerdir. Is diinyasinin

stirekli degistigi bir ortamda, GSYO’lar esnek bir gekilde hareket ederek, yenilik, sermaye katkist
ve ekonomik biiyiime igin 6nemli birer katalizor olarak gorevlerini siirdiirmektedirler.

GSYO sektorti, teknolojik ilerlemeler, kiiresel pazar dinamikleri ve girisimcilik ekosisteminin
evrimi gibi faktorlere hizla adapte olma gerekliligi tagimaktadir. Bu adaptasyon yetenegi,
GSYO’larin girisimcilik gabalarini destekleme misyonlarini siirdiirmelerini saglamaktadir. Bu
hizli adaptasyonun yani sira girketlerin yaptiklari yatirimlarda bagarili olmalari siirdiiriilebilirlikleri
agisindan gok 6nemlidir. Ornegin giincel bir cahigmada Bissoto (2023), 1995-2019 doneminde
toplam 10.000% yakin finansman turunun yer aldigi orneklem tizerinde yaptigr analizlerde,
kurumsal girisim sermayesi yatirnmlarinin gegmis faaliyetlerle giiglii bir gekilde iligkili oldugu,
dolayisiyla girigim sermayesi yatirimlarinda iyi performans gosteren firmalarin bu alandaki
vatirimlarina devam ederken basarisiz olan firmalarin ise yatirim yapmayi biraktiklar: bulgusuna
ulagmugtir. Buna gore, girisim sermayesi yatirimlari, gegmis faaliyetlerle giiglii bir gekilde
iligkilidir ve basarili gegmig yatirimlar olan GSYO’lar, bu alanda biiyiimeye devam ederek yeni
firsatlar arayabilirler.

GSYO sektoriiniin mali analizi hem yatirnmcilar hem de sektor yoneticileri igin kritik bir
oneme sahiptir. Mali analiz yardimiyla, sirketlerin gegmis performanslarinin degerlendirilmesi
ve boylelikle gelecekle ilgili ¢ikarimlarin yapilabilmesi miimkiindiir. Ayrica mali analiz ile daha
iyi yatirim kararlari alma, riskleri azaltma ve sektoriin giiglii ve zayif yonlerinin degerlendirilmesi
miimkiin olacaktir. Bu noktada bu ¢aligma ile Tiirkiye’deki GSYO sektoriinde yer alan sirketlerin
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mali analizleri ger¢eklestirilmis ve sektor geneli ve sektordeki sirketler ile ilgili yorumlamalar
yapimugtir.

Yiiriitiilen mali analiz sonucunda GSYO sektOriiniin, yillar itibariyle finansal sagligini 6nemli
dlgiide iyilestirdigi goriilmiistiir. Tlk olarak, likidite oranlar1 incelendiginde, GSYO’larin kisa
vadeli borglarina kars1 6deme giiciiniin arttig1 goriilmektedir. Bu durum sirketlerin, daha fazla
nakit rezerv biriktirerek operasyonel risklerini azalttigini ve yatirnmcilar ve ortaklar i¢in daha
glivenilir bir ortam sagladigini gosterir. Karlilik oranlart agisindan, GSYO sektorii, yatirrmlardan
elde edilen getirileri artirarak biiylimiig ve isletme karhligini artirmigtir. Bu durum sirketlerin
girisimcilere yonelik yatirnmlarint daha dikkatli bir gekilde segtiklerini ve bagarili projelere daha
fazla kaynak tahsis ettiklerini gostermektedir. Sektor devir hizi oranlarinda az da olsa bir iyilesme
oldugu gortilmektedir. Sektoriin devir hizi oranlarindaki trendi daha hizl artirmasina gereksinim
vardir. Clinkii devir hizi oranlarindaki artiglar sektoriin daha hizli, daha etkili ve daha verimli
bir sekilde galigtigin1 gosterecektir. Boylelikle, geng girisimcilere daha fazla firsat sunmanin yani
sira yatirimcilara daha tatmin edici getirilerin sunulmasi da olanakli hale gelecektir. GSYO’larin
portfoylerini yonetme yeteneklerinin artmasi, girisimcilik ekosistemlerinin gelisimine olumlu
bir katki saglayacaktir. Bununla birlikte, GSYO sektorii toplam yiikiimliiliik oranlarini azaltarak
finansal siirdiiriilebilirliklerini gli¢lendirmistir. Bu, daha diisiik finansman maliyetleri ve daha az
finansal risk anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, GSYO’lar, finansal dengeyi korurken girigimcilere
daha fazla destek saglama kapasitelerini artirmuslardir. Tiim bu finansal iyilestirmeler, GSYO
sektoriiniin biiylimesini ve geng girisimcilere daha fazla firsat sunmasini destekleyecektir. Bu
organizasyonlar, finansal kararlarin1 daha akillica alarak, girigimcilik ekosistemlerinin geligimine
onemli bir katkida bulunma potansiyeline sahiptirler.

Son olarak, mali oran analizinde elde edilen rakamlarin yorumlanmasinda dikkat edilmesi
gereken Onemli hususlardan birisi enflasyon faktoriidiir. Enflasyon, para biriminin deger
kaybetmesi nedeniyle fiyatlarin arttig1 bir ekonomik durumu ifade eder ve bu durum finansal
oranlari etkileyebilir. Tiirkiye son yillarda yogun bir enflasyon baskis: altinda kalmistir. Tiiketici
fiyat endeksi 2022 yihnin Ekim ayinda %85,51 ile rekor diizeylere ulasmustir.* Ozellikle degisim
oranlar1 enflasyona en duyarli mali oran analizlerinin baginda gelmektedir. Bu sebeple, enflasyon
ortaminda degisim oranlar1 iizerinden mali oran analizi yapilirken nominal ve reel degerler
arasindaki farklari, varlik degerlemelerini, fiyat degiskenligini ve diger enflasyon etkilerini
dikkate almak gerekmektedir.

4 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB +TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+ Verileri/
Tuketici+Fiyatlari
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Bolim 11

Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorti
Finansal Analizi

Habib Kiigiiksahin'

Ozet

Caligmamizda Borsa Istanbul’da iglem goren ve Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal analizi uygulamali olarak incelenmistir. Analiz
dogrultusunda ilgili sektorlerdeki girketlerin yillik mali tablo verilerinden yararlanilmigtir. Her bir
sirketin mali tablo verilerinden hareketle finansal rasyo analizi uygulanmistir. Uygulama periyodu
olarak 2018-2022 yillar1 aras1 donemi ele alinmigtir. Caligma, Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal
Hizmetler sektoriindeki finansal dinamiklerin, zorluklarin ve firsatlarin anlagilmasina katkida
bulunmayr amaglamaktadir. S6z konusu amag paralelinde galiyma motivasyonu Egitim, Spor ve
Saglik endiistrisinde yer alan sirketlerin mali durumunu analiz ederek politika yapicilar, yatirimeilar
ve paydaglar i¢in degerli bilgiler saglamaktir. Caliyma dogrultusunda elde edilen bulgular, egitim,
spor ve saglik sektorii paydaglarina sirketlerin finansal, yonetim ve performans durumunu veriye
dayali objektif bir sekilde degerlendirme, bu degerlendirme sonucunda bilingli karar verme imkéani
saglayacaktir.

1. Giris

Ekonominin canli ve stirekli degisen yapisina uyum saglamaya, gelismeye zorlanan veya bu
degisim ve gelisimin dogrudan bir aktorii olan girketlerin / firmalarin dahil olduklar1 ekonomik
sisteme katkilar1 yadsinamaz olgiidedir. Sirketlerin i yaratimina, inovasyon ve aragtirmaya,
ekonominin biiyiimesine, kaynaklarin olabildigince verimli kullanilmasina, ticaretin sinirlar
oOtesine taginmasina katki sagladigini ve bu katkilar dolayisiyla ekonomik aktivite agisindan kritik
bir rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Gerek ulusal gerekse uluslararast ekonomi sisteminin
onemli aktorlerinden olan, ekonomiye hareket “aktivite” katan, siirekli kabuk degistiren soz
konusu sirketlerin finansal agidan analiz edilmesi ve degerlendirilmesi gerektigi 6nemini
korumaktadir. Finansal analiz, sirketlerin, sirketlerin faaliyet gosterdigi endiistrilerin/sektorlerin
dogrudan bilegeni oldugu ekonomi sistemine ne diizeyde katki sagladigi, sistem iginde
faaliyetlerini ne kadar verimli organize ettigi gibi konularla ilgilenmektedir. Finansal analizi bu
yoniiyle ekonomik analiz kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir. Ciinkii finansal analiz
araciligiyla ayni sistem iginde yer alan hane halk, tedarikgiler, miisteriler, ¢aliganlar, yatirnmcilar,
kamu otoritesi gibi aktorler girketlerin/sektorlerin igsel degerleri noktasinda bagka bir ifadeyle
ilgili ekonomiye katkilar1 noktasinda daha berrak bilgilere sahip olacaklardir.

Bir onceki paragrafta gegenler 15181nda, finansal analiz, kurumsal girketlerin, firmalarin veya
herhangi bir kurulusun faaliyet etkinligini ve mali saghigini degerlendirmek igin bilango, gelir

1 Ars. Gor. Dr., Pamukkale Universitesi, hkucuksahin@pau.edu.tr, ORCID: 0000-0003-2967-9814
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tablosu, nakit akim tablosu vb. mali tablolardan yararlanilarak bilgi edinme, elde edilen bilgiler
dogrultusunda sirketin finansal sagligini ve performansini degerlendirme, yorumlama stirecidir
(Alexander, 2018: 2-3). Finansal analiz girket faaliyetleri noktasinda yonetime daha sade ve
kullanigh bilgiler saglamasina yardimeci olmaktadir. Bununla birlikte yonetimin girket varliklarini
degerlendirme, maliyetleri kontrol etme, finansal riskleri yonetme, karlihig1 saglama noktasinda
kendisini denetleme imkini sunmaktadir. Dahasi, sirketlerin mevcut, ge¢mis ve gelecekteki
performanst hakkinda yoneticileri bilgilendirmektedir. Ozetle, finansal analiz sirketin gelecegini
belirlemede, performansinin degerlendirilmesinde, sirketin yonetiminin alacagr kararlarin
etkinliginde 6nemli bir rol oynamaktadir (Vance, 2003: xi-65). Finansal analizin kapsami
sadece sirket yonetimi ve girketin gelecegiyle iliskili degildir. Sirket hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyen herkesle, sirket ¢ikar gruplariyla, kisaca temelinden ekonomini kendisi ve isleyisiyle
ilgilidir. Ornegin, finansal analiz sirketlerin olabildigince seffaf bir sekilde degerlendirilmesini,
faaliyetlerinin objektif bir bi¢imde ele alinmasini, karlihginin ve borglulugunun rasyonel bir
gergevede Olgiilmesini, saglayacaktir. S6z konusu faydalariyla birlikte finansal analiz; sirket
yonetimindeki karar alicilara, girkete yatirnm yapacak mevcut/potansiyel yatirimcilarina,
miisterilerine, tedarikgilerine, kreditorlerine, dogru, tarafsiz, seffat bilgiye erisimini saglayacak
ve nihayetinde finansal sitemin saglikli igleyigine, finansal sistemde meydana gelecek risklerin,
krizlerin 6nlenmesine kayda deger bir katki saglamig olacaktir (Friedlob ve Schleifer, 2003: 3;
Vance, 2003: 20-48; Ittelson, 2009: 187; Fridson ve Alvarez, 2022: 3-301). Bahsedilenler
giginda finansal analizin amaci, girketle ilgili gelecek planlamalarin yapilmasini, girketin
hissedarlarina, borg verenlerine, mevcut/potansiyel yatirnmcilarinin kararlarinda bir rehber
olarak kullanilmasini, girketin risk, likidite ve karliik durumlarinin mali tablolar araciligiyla
tespit edilmesini, sirketin 6demekle yiikiimlii oldugu vergi tutarinin tespit edilmesini, girketin
taaliyet etkinligi, yatirimlari, finansman durumu hakkinda bilingli kararlar alinmasini, muhtemel
mali sorunlarin erkenden tespitini, tiim bunlar dogrultusunda tutarhh ve anlamli veriler ve
iligkiler saglayarak deger yaratmaya yonelik kararlarin alinmasini desteklemektir (Helfert, 2001;
26; Tracy ve Tracy, 2014: 5-7; Lawrence, 2020: 61-62). Bu amag dogrultusunda kullanilan
tinansal analiz araglarin1 da; bilango analizi, gelir tablosu analizi, nakit akim tablosu analizi
ve mali tablo analizleri, rasyo analizi, trend analizi, kargilastirmali analiz, degerleme teknikleri,
risk analizi, gelecek 6ngorii analizi, sermaye biit¢elemesi analizi, yonetim performans analizi
vb. analizler olusturmaktadir (Alexander, 2018: 6-7). Ozetle finansal analiz, 6zelde sirketlerin
genelde sektorlerin finansal ve ekonomik agidan manzarasini, performansini, riskini anlamak
i¢in yararlanilan en 6énemli araglardan biridir.

Finansal analiz noktasinda yapilan agiklamalarin paralelinde aragtirmamizin konusunu
egitim, saglik ve spor sektorlerinde faaliyet gosteren girketlerin finansal analizi olugturmaktadir.
Bu endiistrilerin/sektorlerin her biri, bireylerin ve topluluklarin refahini ve gelisimini etkileyerek
her toplumun ekonomisinde hayati bir rol oynamaktadir. Ekonomi agisindan 6nemli etkileri
olan bu sektorlerin odaginda ayn1 zamanda her bir sektoriin katalizorii olan insan faktorii yer
almaktadir. Sektorde yer alan girketlerin faaliyet alanlarinin temelini “insan”in egitimi, saghgu,
zindeligi, sosyal aktiviteleri olugturmaktadir. Bu aragtirmanin temel motivasyonu ise, faaliyet
alanlar1 kisaca belirtilen ilgili sektorler hakkinda finansal bilgi kullanicilarinin yararlanabilecegi
verilerin, ¢iktilarin olugturulmasidir. Boylelikle yapilan arasgtirma, bu {i¢ farkli ancak birbirine
bagli sektordeki finansal dinamiklerin, zorluklarin ve firsatlarin anlagilmasina katkida bulunmay1
amaglamaktadir. Aragtirma motivasyonu dogrultusunda finansal analiz araglarindan finansal
rasyo analizi kullanilmig ve incelenen sektorlerin diinya ve Tiirkiye’deki durumu hakkinda 6zet
bilgiler verilmeye ¢aligilmistir. Bilinmelidir ki finansal analizin kapsami ve kullanilan araglar
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bu boliim i¢in hazirlanan analiz ve ortaya konulan verilerden daha kapsamli olabilmektedir.
Dolayisiyla bu aragtirma igin ortaya konulan finansal analiz kapsami genel anlamda agiklanmaya
caligilan finansal analiz kapsaminin tamamini yansitmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, ortaya
konulan bu ¢aliyma incelenen sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri daha dar bir gergevede
analiz etmektedir.

2. Tiirkiye ve Diinyada Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorii

Bu boéliimde galiyma dogrultusunda incelenen sektorlerin Tirkiye ve diinyadaki durumu
incelenecektir. Tlgili sektorler incelenirken Tiirkiye ve diinyada bu sektorlerdeki ana gelir ve
gider kalemlerinde yaganan egilimler (trendler), sektorlerde yasanabilecek potansiyel riskler ele
alinmaya gahgilacaktir.

Egitim, bireyleri kisisel gelisim ve profesyonel ilerleme noktasinda bilgi, beceri ve firsatlarla
donattigr i¢in toplumsal ilerlemenin temel tagidir. Aymi zamanda diger sektorlerin geligimi,
degisimi ve doniigiimii igin en onemli etkenlerin baginda gelmektedir. Ciinkii egitim olarak
ifade edilen olgu tiim sgirketlerin vazgegilmezi olan begeri sermayenin geligiminde temel bir
rol oynamaktadir. Egitim, sirketlerin begeri sermayesi olan insan faktoriiniin zihinlerini,
bedenlerini, sosyal ortamla ve dig diinyayla olan iliskilerini geligtirmekte ve bu iliskilerin
olugmasini, ilerlemesini desteklemektedir. Egitim, insanoglu olarak bizlerin kisisel ve profesyonel
gelisimlerini ileriye tagimakta, bireyin yaraticihk ozelliklerini gelistirmekte, potansiyelini
kestetmesine yardimci olmakta, bizi stirekli gelisen ve dontigen dig diinya ile uyumlu bir iligki
iginde olmamuzi saglamaktadir (Can ve Sezer, 2022: 59). Ayrica egitim, sorumlu, inisiyatif
kullanan, elde ettigi yetkiler gergevesinde hareket eden vatandaglarin yetistirilmesinde ve
insanlarin kendi baglamlarinda ihtiyag duyulan bilgi ve becerilerle donatilmasinda 6nemli bir
rol oynamaktadir. Egitim sektorii ise, erken g¢ocukluk egitiminden yiiksek 6gretim kurumlarina
kadar genis bir yelpazede egitim hizmetleri ve kurumlarini kapsamaktadir.

Bir sektore adini veren egitimin tilke veya diinya ekonomisine olan katkilarint hafife almamak,
egitimi kiiresel ekonominin bir pargasi olarak gormek gerckmektedir. Bu noktada egitim
kalitesinin, egitime yapilan harcamalarin, ekonomiye etkilerinin oldugunu 6ne siiren galigmalar
da mevcuttur. Goczek vd. (2021), erken donem egitim kalitesinin 6nemli bir biiylime faktorii
oldugu, ilk ve orta 6grenimindeki kalitenin ekonomik biiyiimeyi yani GSMH biiyiimesini (Gayri
Safi Milli Hasila biiytimesi) destekledigi, Giiven (2014), egitim kalitesini AR-GE harcamalariyla
Olcerek, AR-GE harcamalarinin GSMH artiginda etkili oldugu, Hanushek ve Voessmann
(2010), egitim kalitesinin giiglii ekonomik etkileri oldugu, Jamison vd. (2007), egitim
kalitesinin ekonomik biiyiimeye giiclii etkisinin oldugu, bu etkinin yani egitim kalitesinin bebek
olim oranlarini azalttig, tespitini yapmiglardir. Bu tespitlerin yaninda, Akinci (2017), egitim
harcamalarinin ekonomik biiyiimeye etkisinin oldugunu, Karig (2019), egitim harcamalarinin
sadece uzun dénemde ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu, Koksel ve Tecirli (2023) egitim
harcamalarindan GSYIH’ye (Gayri Safi Yurtigi Hasila) dogru tek yonlii bir nedenselligin
var oldugunu, Chandra (2010), hiikiimetin gergeklestirdigi egitim harcamalarinin gecikmeli
olarak ekonomik biiyiimeyi etkileme egiliminde oldugunu, Muktdair-Al-Mukit (2012), yine
egitim iizerine yapilan hiikiimet harcamalarinin ekonomik biiyiimeye pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugunu, yapilan harcamalarin kigi bagi Gayri Safi Yurtigi Hasilay1 artirdigini ortaya
koymuslardr.

Ekonomiye olan etkilerinin ardindan diinyada ve tilkemizde egitimde yasanan geligmeleri,
giiniimiiz trendlerini ve ortaya ¢ikan sorunlari, egitim kurumlarinin gelir kaynaklarini, maliyet
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yapilarini da ilave olarak ele almak gerekmektedir. OECD (Organisation for Economic Co-
Operation and Development) tarafindan hazirlanan Egitimi $ekillendiren Trendler 2022 raporu,
egitimle ilgili 25 trend alami tanimlamakta ve bunlari beg boliimde toplamaktadir: biiytime,
yagsam ve ¢aligma, bilgi ve gii¢, kimlik ve aidiyet ve degisen dogamiz. Rapor, egitimin 6nemli
ckonomik, siyasi, sosyal ve teknolojik trendlere uyum saglamasi gerekebilecegini, 6rgiin ve yaygin
ogrenme arasindaki iliskinin yeniden diigtiniilmesi ve egitim igerigi ve sunumunun yeniden
tasarlanmasi gerekebilecegini 6ne siirmektedir. Rapor ayrica hizli teknolojik degisimin ve artan
djjitallesmenin bilgi ve 6grenmenin dogas: lizerindeki etkisini de vurgulamaktadir?. Raporda
belirtilen artan dijitallesme 6zellikle 2020 yilinda yaganan COVID-19 pandemisiyle birlikte
hiz kazanmistir. Egitimde dijitallesmenin hiz kazanmasiyla birlikte, egitim sektorti pazarindaki
kamunun agirlig1 azalmaya baglamug, serbest girisimin pazardaki payr artmaya baglamugtir (Heller
ve Hogan, 2020: 32). Dijitallesme, 6grenmenin optimizasyonu ve bireysellestirilmesi anlamina
gelen dijital 6grenme ortamlar ile egitimde kiiresel pazarin temel itici giicii olmaya baglamistir
(do Amaral vd., 2019: 11-226). Bu durum, 6gretmen merkezli egitimden 6grenci merkezli
ve kigisellestirilmis egitime dogru bir gegisin, politika yapicilarin 6zellegtirme, standardizasyon
ve beceri temelli bir miifredat: vurgulayan serbest piyasa yaklagimini benimsemesinin 6niinii
agmig ve nihayetindeki siire¢ global egitim endiistrisinin biiylimesinin destekleyicisi olmustur
(Heller ve Hogan 2020: 32). Egitim alaninda Tiirkiye’deki egilim ise yine pandeminin etkisiyle
djjitalleyme ve teknoloji kullanimi yoniindedir. Tiirkiye’deki egitim sektorii, dijital platformun
daha fazla benimsenmesiyle hizli bir biiylimeye tanik olmug, pandeminin etkisiyle diger
iilkelere benzer sekilde duraklama egilimi gostermistir. Bununla birlikte Egitim Izleme Raporu
2022’ye gore, salginin etkisiyle 6grenme kayiplarinin telafisi tam olarak gergeklestirilememis,
okul 6ncesi ve ortadgretim diizeyinde okullagma oraninda artig gozlenmig, 6zel egitime devam
eden Ogrenci sayisinda temel egitim diizeyinde artig yaganmug, egitime ayrilan biitge azalmaya
devam etmig, yiiksekogretimde hem yerli hem de yabanci 6grenci sayist artmig, 6gretmen
sayist artamaya devam ederken 6gretmen bagina diisen 6grenci sayist artmig, yine diinyada da
goriilen trendlerden biri olan egitimin 6gretmen merkezliden 6grenci merkeze dogru evrilmesi
stireci yaganmaya baglamigtir®. Tim bunlarin yani sira hem diinyada hem de Tiirkiye’de egitim
sektoriinde yaganan en 6nemli sorun olarak kamu kesimi egitim harcamalarinin GSYIH’ye gére
oraninin giderek azalmasini gostermek miimkiindiir. Bu durum 6zellikle kiiresel ¢apta yaganan
pandemiyle birlikte baglamig ve halen devam etmektedir.

Diinyada ve Tiirkiye’deki egitim egilimlerinin bahsedilmesinin ardindan egitim sektoriinde
faaliyet gosteren girketlerin en onemli gelir kalemlerinden biri olan egitim harcamalarindan
bahsetmek gerekmektedir. Bilindigi gibi egitim sektoriinde yer alan firmalarin temel gelir kalemini
kamu kesiminin yaptig1 egitim harcamalar1 olugturmakta, bunun yaninda hane halki harcamalar1
ve disardan yapilan yardimlar da bu firmalarin gelir kalemlerinin bir kismini olugturmaktadir.
Bu kalemlerin arasinda, kamunun egitim harcamalari, kiiresel egitim harcamalarinin ylizde
76’s1n1 olusturarak bu sektor igin birincil finansman kaynagi olmaya devam etmektedir*. Diinya
Bankasr’nin Egitim Finansmani Izleme 2022 raporuna gore, egitim sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin en 6nemli kalemi olan egitim harcamalar1 2010°da 4 trilyon ABD dolarindan 2018°de
4,9 trilyon ABD dolarina diizenli bir sekilde artis gostermis, ancak COVID-19 salgimninin
baglamasiyla bu artigin yerini duraganlik almistir. S6z konusu goreceli artig, diigiik ve orta
gelirli iilkelerde yiiksek gelirli tilkelere kiyasla daha fazla olmustur. Bunun yani sira, pandeminin

2 Bkz: OECD (2022), Trends Shaping Education 2022, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/6a¢8771a-en.
3 Bkz: https://ilke.org.tr/egitim-izleme-raporu-2022.

4 Bkz: https://www.worldbank.org/en/topic/education/publication/education-finance-watch-2022.
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baglamasiyla birlikte, daha fazla sayida iilke egitim harcamalarinin seviyesini ve onceligini
azaltnugtir. Tlgili rapora gore incelenen iilkelerin yarisi 2020°de yillik egitim harcamalarim
azaltmug ve harcamalarda ortalama ytizde 13,5°lik bir diiglis yasanmustir. Bu duruma ek olarak
egitim harcamalarinin toplam hiikiimet harcamalar1 i¢indeki payr da diigmiigtiir. Ancak, egitim
harcamalar1 noktasinda iilkeler ve bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar s6z konusudur. Dogu
Asya ve Pasifik, 2014-2015’ten 2019-2020%ye kadar kisi bagina diisen devlet egitim harcamasi
seviyesinde en bityiik mutlak artigt kaydederken, Giiney Asya kisi bagina diigen devlet harcamasinda
en biiyiik bolgesel artig1 gostermigtir. Egitim harcamalarinin toplam devlet harcamalari igindeki
pay1, Sahra alt1 Afrika ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika istisnalar1 diginda, pandeminin baglamasiyla
birlikte ¢gogu bolgede diiglis gostermistir. Tiirkiye de egitim harcamalart noktasinda diigiig
yasayan iilkelerden bir tanesidir. Aralik 2022 TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) biiltenine
gore, egitim harcamalari tutarsal olarak artig gosterse de (TL cinsinden) GSYTH’ye gore azalma
egilimindedir. Biiltene gore Tiirkiye'deki egitim harcamalarinin GSYIH’ye orani 2021 yili
itibariyle %4,8 olmugtur. Bu oran 2016 yilinda %6,1 iken, pandemiyle birlikte azalan bir ivme
gostermigstir. Biiltende yer alan diger istatistiklere bakildiginda toplam egitim harcamalari i¢inde
hane halki harcamalarinin ve 6zel tiizel kigi harcamalarinin arttigini séylemek miimkiindiir.
Bununla birlikte, harcama noktasinda 6grenci bagina en ¢ok harcama yiiksekogretime yapilmis,
ogrenci bagina harcamanin en gok arttig1 egitim diizeyi yine yiiksekogretim olmusgtur. Tiirkiye’de
ve diinyada yapilan harcama egitim harcamalar1 egilimlerinden anlagilmaktadir ki, bu sektorde
yer alan girketler i¢in en 6nemli dezavantajlardan birisi kamu harcamalarinin giderek azalmasidir.
Kamunun egitim harcamalarindaki azalig1 sektorde yer alan sirketlerin biiytimesi noktasindaki en
biiyiik engellerden biri olmaktadir. Belirtilen dezavantajin yaninda nispeten pozitif bir geligme
olarak hane halki harcamalarindaki artig1 gostermek miimkiindiir. Dolayisiyla egitim sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin biiylime potansiyeli 6zellikle hane halki harcamalarindaki artiga bagh
olmaktadir.

Egitim sektoriinde yer alan girketlerin gelir kalemlerinin ardindan gider kalemlerinin de
incelenmesi gerekmektedir. 2022 Siirdiiriilebilir Yonetim Gostergeleri Egitim Raporu’nda bu
sektorde faaliyet gosteren sirketler i¢in ana maliyet kalemleri arasinda 6gretmenler, profesorler
ve teknik personel igin maaglar, sermaye harcamalari, arastirma fonlari, uzaktan 6gretim igin
ve Ozel Ogrenciler icin yapilan sermaye harcamalari gosterilmistir®. Ozellikle pandeminin
etkisiyle egitim sektorii harcamalari iginde uzaktan 6grenim, dijital platformlar, interaktif egitim
ortamlarinin olugturulmasi gibi altyapiya yonelik sermaye harcamalar1 6nemli 6l¢lide artmistir.
Bu harcamalarin yaninda, egitim sektoriindeki girketlerin ana maliyet kalemleri arasinda ders
kitaplar1 ve diger simf materyallerinin satin alinmasi, interaktif egitim degerlendirme hizmetleri
ve sertifikasyonlarin gelistirilmesi ve mesleki gelisimin tasarlanmasi ve saglanmasi, kaliteli egitim
igin bilgisayarlara ve programlara yatirim yapilmast yer almigtir. Interaktif 6grenme platformuna
bagl sermaye yatinmlarinin uzun donemde 6nemli 6lgek ekonomisi yaratacagini ve egitim
sektorii igin bir firsat oldugunu da soylemek gerekmektedir (Heller ve Hogan, 2022: 33).
Dolayisiyla interaktif egitim araglarinin egitim sektoriindeki sirketler igin kisa vadede bir risk
uzun vadede ise bir firsat yaratabilecegini ortaya koymak miimkiindiir.

Saglik Sektorti, saghkla ilgili mal ve hizmetleri iireten, sunan ve talep eden bir dizi sistem ve
alt sistemi igermekte, bu sistemlerde yer alan kisi, kurum, irtin ve benzeri 6geleri kapsamaktadir
(Sargutan, 2005: 400). Saglk sektorii, diinyanin her yerindeki bireylere temel tibbi bakim
ve hizmetleri saglayan, toplumun ayrilmaz bir pargasidir. Saglik hizmetlerinin sunulma

5 Bkz: https://www.sgi-network.org/docs/2022/thematic/SGI2022_Education.pdt.
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bi¢imine, teknolojik gelismelere ve tibbi aragtirmalara artan odaklanma ile bu sektor 6nemli
dontistimler gostermistir. Bu doniigime bilimdeki gelisimin sagladig: bilgi birikimiyle birlikte,
tretim noktasinda toplumlarin birbiriyle olan iliskisini artirmasi bagka bir ifadeyle toplumsal
dinamiklerin gelismesi etkili olmugtur (Akdur, 2006:2). Giinlimiiziin en biiyiik kiiresel saglik
tehdidi olarak kabul edilen iklim degisikligi, saglik ve saglk altyapilarini etkileyerek saghgin,

dolaysiyla saglik sektoriiniin 6nemini daha da artirmaktadir.

Saglik sektorti hem tiiketim hem de iiretim agisindan ekonomiye 6nemli olgiide katkida
bulunmaktadir. Saglik ekonomisi diinyadaki hiikiimet harcamalarinin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Onemli bir belirsizlik ve risk kaynagi olan saglik alaninda faaliyet gosteren
sirketler onemli 6lgiide kamu harcamalariyla finanse edilmekte bu anlamda saglik sektorii biiyiik
6lgekli ve pahalt bir ekonomi olarak ifade edilmektedir (Bhattacharya vd., 2014: 1). Ornegin
Amerika’da tiretilen {iriin ve hizmetlere harcanan her 6 dolarin 1 dolardan fazlasi saglik sektoriine
gitmekte, bu durum gegmise kiyasla siirekli bir artiy gostermekte, dolayisiyla saghk sektortiniin
ckonomiden aldig1 pay giderek artmaktadir (Folland vd., 2017: 32). Nitekim Cin’de de saglik
harcamalarinin giderek arttig1 ve bu artigin ekonomik biiytimeyi destekledigi belirtilmistir (Lv ve
Quiao). Yine Tiirkiye’de saglik harcamalarinin kisa donemde olmasa da uzun donemde ekonomiyi
destekleyici etkisinin oldugu, bu nedenle bu harcamalara bir yatirrm olarak bakilmasi gerektigi
ifade edilmis, saghk harcamalarinin istthdami artirdigy, nihayetinde de ekonominin biiyiimesine
katki sagladig: ifade edilmistir (Gokalp, 2020: 110-121). Saglik sektorii, iginde yasadigimiz
diinyada ekonomik agidan 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte, iilkemiz de dahil olmak iizere
bircok iilke GSYTH nin biiyiik bir kismini olugturmaktadir. BDO (Binder Dijker Otte) Global
tarafindan hazirlanan 2023 Kiiresel Saglik Gortiniim Raporu’nda 2021 yih itibariyle tilkelerin
saglik harcamalarinin GSYIH’ye gore oranmin %9,5 ile %10 arasinda oldugu belirtilmistir®.
Tiirkiye’de ise bu oran 2021 tarihi itibariyle %4.9 olmustur’. Bu oran bizlere Tiirkiye’deki
saghk harcamalarinin diinya geneli ortalamasinin gerisinde oldugunu gostermektedir. Diinya
genelinde iiretimden elde edilen gelirin harcanmasinda 6nemli bir pay alan saglik sektorii, pay
senedi piyasasinda da onemli bir agirhiga sahiptir. Nitekim Morgan Stanley Capital International
tarafindan hesaplanan, 23 gelismis iilke ve 24 gelismekte olan iilkenin dahil edildigi, kiiresel
pay senedi yatirim kiimesinin %99’unu kapsayan MSCI ACWI IMI (Morgan Stanley Capital
International All Country World Investable Market Index) endeksinde 31 Agustos 2023 tarihi
itibariyle saglik sektoriiniin agirhgr %11,55 seklinde gergeklesmigtir®.

Saglik sektortiniin iilke ekonomileri igin 6dneminin ortaya konulmasiyla birlikte ekonomiye
ne gibi katkilar sagladigindan da s6z etmek gerekmektedir. Her seyden once saghk sektorii
biiyiidiikge sagladigr istihdam olanag artacak, bu istthdam artigt ekonominin biiyiimesinin
onemli katalizorlerinden olacaktir. Saglk sektorii gelisim gosterdik¢e ortalama yagam omrii
uzayacak, dolayisiyla ekonominin en 6nemli dinamiklerinden biri olan niifus artis1 saglanacaktir.
Niifus artis1 diger sektorlere hem beseri sermaye kaynagi hem de miisteri kaynagi olacaktir.
Dolayisiyla saghk sektorii, saghgin gelisimi ve doniigiimii noktasinda ekonomiyi iiretim ile
titketim agisindan da besleyecektir (Folland vd., 2017: 37). Saglik sektorii, saglik veri tabaninin
sigorta sektoriiyle paylagiimasi ve bu veri tabaninin en etkin sekilde kullanilmasiyla maliyetlerin
ve bilgi asimetrisinin azalmasini, klinik deneylerin desteklenmesiyle daha iyi halk saghg:

6 Bkz:https://www.bdo.global/en-gb/insights/global-industries/healthcare/global-healthcare-outlook-report-2023.
7 Bkz: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-Istatistikleri-2021-45728.
8 Bkz: https://www.msci.com/documents/10199/b93d88ef-632f-4bdb-9069-d7c5aecd9d6d.
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politikalarin olugmasini, nihayetinde ekonominin mali anlamda geligmesini saglamaktadir®.
Dolayisiyla genellikle insanlar tarafindan sadece ilag ve sigorta olarak akla gelen saglik sektorii,
ayni zamanda cihaz treticileri, hastaneler, biyoteknoloji, distribiitorler, hizmetler, teknoloji ve
yagam bilimlerini de igermekte ve saglik sektoriinii olugturan bu alt sektorlerin ¢ogunda durmak
bilmeyen, hayat kurtaran yenilikler meydana gelmektedir (Kelly ve Teufel, 2011: ix).

Saglik sektoriiniin genel ekonomi agisindan 6nemi ve ekonomiye olan katkilarinin ardindan
diinyada ve Tiirkiye’de yaganan saglk alanindaki trendlerin neler oldugunu ortaya koymak
sektorde yaganabilecek potansiyel riskleri ve sektoriin saglayacag firsatlar1 yorumlama agisindan
faydali olacaktir. Diinyada yoksulluk oranlarinda onemli bir diigiiy ger¢eklesmis ve ozellikle
gelismekte olan tilkelerdeki niifusun saglik durumunda belirgin bir iyilesme olmustur (Kelly ve
Teufel, 2011: 85). Insanlarin daha fazla ve daha kaliteli saglik hizmetleri satin almasiyla saglik
harcamalar1 6nemli 6l¢iide artmug, kentsel alanlarda halk sagligi 6nlemlerinde 6nemli bir iyilesme
olmug, bu da hava ve su yoluyla bulagan hastaliklardan kaynaklanan 6liim oranlarinda azalmaya
yol agmistir (Folland vd., 2017: 33-142-147). Gegmigten gliniimiize olan gelismelerin yaninda
daha giincel olarak yer alabilecek kiiresel saghk egilimleri arasinda, operasyonlari kolaylagtirmaya
ve sonuglar iyilestirmeye odaklanan djjitallesmenin hizlanmasi yer almakta, bu durum, saglik
hizmetleri anlagmalarinin yiikselisine ve dijital saglik araglarina yapilan yatirnmlarin artmasina
da yansimaktadir. Ayrica, mobil uygulamalar ve akilli cihazlar gibi yenilikgi tirtinler araciligryla
saghklarini yonetmede daha aktif bir rol arayan hastalarla birlikte, bakimin tiiketilecek bir iiriine
dogru gegisi de s6z konusudur. Tespit edilen diger egilimler arasinda operasyonel verimliligi
artirmak igin veri ve yapay zeka kullanimi, bakimin hastanelerden hasta evleri ve mobil cihazlar
gibi alternatif ortamlara kaydirilmasi ve evde bakim modellerinin biiytimesi yer almaktadir.
Ayrica, saghkli yasami destekleyen platformlar aracihigiyla kronik hastaliklarla miicadeleye
giderek daha fazla odaklanilmaktadir'?. Kiiresel ¢apta yaganan saglik alanindaki trendlerin bir¢ogu
Tiirkiye igin de gegerlidir. Saglik noktasinda Tiirkiye’de yagsanan son egilimlere bakildiginda
ise, tibbi muayeneden kaginan niifusun payinda azalma, ¢ocuklarin agilanma oraninda ve temel
saghk hizmetlerinde artig yer almaktadir. Bununla birlikte, bulasic1 olmayan hastaliklar, yiiksek
kolesterol seviyeleri, klinik hipertansiyon ve fiziksel hareketsizlik oranlar1 da artmaktadir. Tip
2 diyabet hastalarinin neredeyse yarisi durumlarinin farkinda olmamakla birlikte ag1 reddinde
art, sigara igme oranlarinda 1liml bir diigiis ve obezite ve agir1 kilo seviyelerinde yiikselis s6z
konusudur!.

Diinya ve Tiirkiye’de saglik alaninda yaganan egilimlerin ardindan saglk sektoriiniin ana
gelir kalemlerinin ve maliyet kalemlerinin neler oldugu ortaya konulmaya ¢alisimistir. Saglik
sektorii sirketleri i¢in ana maliyet etkenleri arasinda daha az rekabetgi pazarlar, pahali yeni
teknoloji, yaglanan niifus, daha zengin bir niifus, daha fazla sigorta kapsamu, artan tibbi bakim
kalitesi, yeni saglik hizmetleri tiirlerinin ortaya ¢ikmasi, artan kaynak maliyetleri ve arza duyarh
bakim yer almaktadir (Bhattacharya vd., 2014: 257). Ayrica, hizmetlerin 6zel olarak sunulmasi
yoniindeki baski ve yaglanan niifus nedeniyle artan saglik harcamalar1 da maliyetlere katkida
bulunmaktadir (Bhattacharya, 2014: 420). Bunlarin yani sira tesislerin igletme maliyetleri, belirli
hasta tiirlerini tedavi etme maliyetleri (agir1 derecede hasta olanlarin bakimi), yonetimle ilgili
maliyetler ve bir niifusun saglik hizmetlerinin yonetilmesiyle ilgili maliyetler, saglik hizmetlerinin
saglanmasinda diger maliyet kalemleri olarak yer alir (Gapenski, 2009: 71-96-118). Saghk

9 Bkz:https://www.curoparl.curopa.cu/RegData/etudes/STUD/2022/740054/IPOL_STU(2022)740054_EN.pdf.
10 Bkz: https://www.bain.com/insights/topics/global-healthcare-private-equity-ma-report/
11 Bkz: https://eurohealthobservatory.who.int/publications/i/health-systems-in-action-t%C3%BCrkiye-2022
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hizmetleri sektoriinde ana maliyet kalemlerinin arkasindan ana gelir kalemleri olarak

hizmet veya tirlinlerin, ilaglarin satigi, niifus artig, artan refah, demografik degisimler, sektorde
yaganan teknolojik yenilikler, ekonomik biiytime, daha fazla hiikiimet harcamalarina yonelik
mevzuat degisiklikleri, yaslanan niifus, kronik hastaliklarin niifusa gore artig egilimin'? yani
sira, hasta bakim hizmetlerinden elde edilen verilerin iglenerek sigorta sektortiniin kullanimina
sunularak elde edilen gelirleri gostermek miimkiindiir (Kelly ve Teufel, 2011: 85-86). Ayrica
saghk sektoriinde saglik ekipmani satigt hizmeti sunan sirketlerin kalemleri arasinda geleneksel
ve yiiksek teknolojili tirtinlerin satigin1 gostermek miimkiindiir (Kelly ve Teufel, 2011: 91).
Saglik sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin ana gelir ve maliyet kalemlerinin yaninda risk
taktorlerini de; karhligin azalmasmna ve ¢alisanlar {izerindeki mali yiikiin artmasina neden
olabilecek yiiksek saglik hizmeti maliyetleri, klinik personel eksikligi, COVID-19’un devam
eden etkisiyle daha da kotiilesen satin alnabilirlik ve erigimle ilgili zorluklar, enflasyon riski,
hava kirliligi, saghk ¢aliganlarinin egit olmayan cografi dagilimi, saglik hizmetleri igin nispeten
diisiik kamu harcamalari, saglik hizmetlerine erigimin oniindeki mali engeller seklinde ortaya
koymak gerekmektedir. Aktarilanlar dogrultusunda saglik hizmeti sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler i¢in 6nemli biiyiime potansiyelinin varligiyla birlikte gelen riskleri de goz ardi etmemek
gerekmektedir.

Spor sektorii, insan saghgimin tamamlayicisi, destekleyicisi olan ve insanin bedenen ve
zihnen kuvvetli kalmasini saglayan en 6nemli faaliyetlerden biri olan sporun endiistrilesmesi,
ticarilesmesiyle birlikte ekonomik olarak biiylimeye ve gelisjmeye devam etmektedir. Spor
sektorii, biletler, oyuncu maaglari, yayin haklari ve reklamlar i¢in harcanan milyarlarca dolar1
igeren biiyiik bir endiistridir. Hem kamu hem de 6zel sektoriin dahil oldugu bu sektorde
spora katilim spor endiistrisi agisindan 6nemli bir unsurdur. Pitts ve Stotlar ¢alismasinda s6z
konusu spor sektoriinii, sporla ilgili turizmi, spor iriinlerinin tiretimini ve dagitimini, spor
kiyafetlerini, profesyonel olmayan spor faaliyetlerine katilimi, profesyonel spor faaliyetlerini, bog
zamanlardaki spor aktivitelerini, okul ve iiniversite spor girigimlerini, agik hava spor ugraglarin
ve spor pazarlama ajanslari, spor sponsorlugu sektorii ve idari/yasal yonler de dahil olmak tizere
spor ortamindaki ticari kuruluslari, spor faaliyetlerinin ve organizasyonlarinin gergeklestirildigi
binalar ve ilgili tesisler dahil olmak tizere fiziksel altyapilar1 da kapsayan bir endiistri olarak
tanimlamistir (Erkan, 2017: 6). Spor endiistrisi, Kuzey Amerika Endiistri Simiflandirma
Sistemine (NAICS) gore en az 12 farkli endiistriye dagimig olan gesitli ve biiyiik bir sektor
olmasinin yani sira spor kiyafetleri imalati, spor malzemeleri imalati, spor televizyonu, spor
internet siteleri, spor malzemeleri kiralama, spor ve rekreasyon egitimi, seyirci sporlari ve spor
malzemeleri tamiri gibi gesitli ig tiirlerini igermektedir (Brown vd., 2017: 33-34).

Sporendiistrisi bir onceki paragrafta yeraldigi gibi birgokaaltsektorii de iginde barindirmaktadr.
Bu yoniiyle spor endiistrisinin ekonomiye katkisinin da kayda deger olgiide olacagini tahmin
etmek gii¢ olmayacaktir. Spor endiistrisi ekonomiye ¢esitli sekillerde katkida bulunur. Sektorde
onemli diizeyde ekonomik etkiye sahip olabilen biiyiik etkinlikler biiyiik kalabaliklar1 ¢ekerek
oteller, restoranlar ve magazalar da dahil olmak {izere yerel bolgede harcamalarin artmasina
neden olur ve boylelikle ekonomik faaliyeti artirir. Bunun yaninda spor sirketleri bilet, yiyecek ve
igecek, logolu kiyafet, otopark, hediyelik esya ve yayin haklari satarak gelir elde eder (Blair, 2012:
11-305). Ozellikle spor tesislerine yapilan yatirimlar, uluslararast organizasyonlarin yapilmasina
olanak saglamakta, boylelikle hem ingaat sektoriinii hem de turizm sektoriinii canlandirmaktadir.
Anlatilanlarin yaninda, spor etkinlikleri medya, bahis ve teknoloji endiistrilerini de dolayli

12 Bkz: Dipnot-9.
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yoldan desteklemektedir’®. Sektor ayrica spor igerigini tiiketmenin yeni yollarini yaratarak pazari
cesitlendirmekte bu durum da ekonomiye katkida bulunmaktadir™. Ornegin; spor endiistrisi,
2021/22 sezonunda Avrupa’nin ‘beg biiytik’ liginin toplam 15.6 milyar Euro gelir elde ettigi,
2022/23 tahmininin ise 18.6 milyar Euro oldugu ve bu baglamda sektoriin ekonomiye 6nemli
katkilar sundugu ifade edilmistir'®. Ayrica spor endiistrisi, miizeler ve hayvanat bahgeleri gibi
kamu mallarina benzer sekilde faaliyet gosterdigi bolgelerde yagam kalitesini artirmakta, sektor
yeni gelir kalemleri yaratarak, kamu sektoriiniin vergi gelirini artirmaktadir. Son olarak, bu
sektor sponsorluk gelirleri ve hediye finansmani yoluyla da ekonomiye katkida bulunmaktadir
(Brown, 2017: 394-422-423).

Spor sektoriiniin ekonomiye katkilarinin ardindan, bu sektorde diinyada ve Tiirkiye’de
yasanan trendler ele alinmugtir. Kiiresel spor endiistrisinde, spor bahisleri 6nemli gelir kalemi
haline gelmekte, artirilmig gergeklik, sanal gergeklik NFT (Non-Fungible Tokens) gibi
gelismelerle giderek dijitallesmektedir'. Endiistride kadin sporlarinin énemi giderek artmakta,
kadin spor organizasyonlarindan, etkinliklerinden elde edilecek gelirlerin %15’ten fazla artacagt
beklenmektedir'”. Yine futbolda taraftar kitlesinin giderek arttigi, Amerika, Meksika, Cin,
Hindistan gibi iilkelerde futbol pazar genisleyerek daha uluslararasi hale geldigi belirtilmigtir's.
Ayrica, e-spor ve fantezi sporlari yeni tiiketici fenomenleri olarak ifade edilmekte, geng nesiller
arasinda hizmet titketimi anlayiginda yasanan davranig degisikligi sebebiyle spor yaymncihigi
pazarinda yeni platformlar ortaya ¢tkmaktadir'®. Son olarak, spor belgeselleri ve reality TV trendi
giderek artmakta ve ilerleyen siiregte daha fazla spor belgeselinin yayinlanacag: beklenmektedir?.
Spor endiistrisi alaninda yaganan kiiresel egilimlere paralel bir sekilde Tiirkiye’de de benzer
egilimlerin oldugunu, 6zellikle kadin spor organizasyonlarina, e-spor organizasyonlarina olan
ilginin arttigini séylemek miimkiindiir.

Spor sektoriinde yaganan genel egilimlerin incelenmesinin ardindan spor endiistrisinde yer
alan girketlerin ana maliyet ve gelir kalemlerinin neler oldugu analizimizin bir diger 6nemli
konularindandir. Spor endiistrisinde ana maliyet ve gelir unsurlarinin yaninda olasi risklerin de
neler oldugunun belirtilmesi ayrica gereklidir. Spor endiistrisindeki sirketler i¢in ana maliyet
unsurlar1 oyuncu maaglari, stadyum kiralari, idari maliyetler, ikinci lig istiraklerine yapilan
stibvansiyonlar ve iggiicii maliyetleridir. Bu maliyetler gogunlukla sabittir ve satilan bilet sayisina
bagli degildir. S6z konusu maliyetlerin yaninda seyahat giderleri hem takim hem de lig diizeyinde
reklam giderleri, yonetim giderleri ve organizasyonun diizenlenecegi alanla (stadyum, salon vs.)
ilgili giderler de belirtilmesi gerekli gider kalemleri arasindadir. Ayrica, gelir dengesizlikleri ve
gelir paylagimi kurallart da farkli pazarlardaki takimlarin maliyetlerini, potansiyel gelirlerinde
yasanacak azalig yoniiyle etkileyebilmektedir (Leeds vd., 2018: 127). Endiistrinin ana gelir
kalemlerine bakildiginda; medya haklarini, sponsorluklari, transfer iicretlerini, magazacilik,
lisanslama ve mag giini satiglarini (yiyecek igecek saglama, kurumsal agirlama, perakende vs.),

13 Bkz:https://worldfootballsummit.com/wp-content/uploads/2019/04/The-Future-of-the-Football-Industry-V2.pdf

14 Bkz:https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/technology-media-telecommunications/us-tmt-
2022-sports-outlook.pdf

15 Bkz:https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/sports-business-group/deloitte-uk-annual-
review-of-football-finance-2022.pdf

16  Bkz: Dipnot 13.
17 Bkz: https://www.pwc.ch/en/insights/sport/sports-survey-2023.html
18  Bkz: Dipnot 12.
19 Bkz: Dipnot 12.

20 Bkz: https://www.pwc.com/us/en/industries/tmt/library/assets/pwc-tmt-sports-outlook. pdf
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spor bahis girketleri tarafindan saglanan finansal katkilari, isim hakki kullanim haklarindan
saglanan gelirleri (franchise haklari), sanal ve artirilmig gergeklik, giyilebilir cihazlar, e-spor
dahil olmak tizere teknoloji kullanimini, artan uluslararas: taraftar kitlesinin sagladig gelirleri,
tesislere, egitim ve Ogretim programlarina yapilan yatirimlar dolayisiyla elde edilen kazanglari
gostermek miimkiindiir?!,*.

Spor endiistrisi 6zelinde ortaya konulan maliyet ve gelir kalemlerinin belirlenmesinden sonra
gelecek igin bu endiistride Ozellikle spor bahisleri noktasinda ve spor kuliipleri ile isim hakki
kullanim degerlemelerinde etkileyici bir biiylime saglanmasi beklenmekte, sektor, ortalamanin
tizerinde getiri arayan kurumlardan da 6nemli miktarda yatinm g¢ekmektedir. Ayrica spor
endiistrisinin 2024 yilina kadar kiiresel olarak 60 milyar dolar1 agmasi beklenen medya haklar
yoluyla 6nemli miktarlarda gelir elde edecegi ifade edilmektedir. Son olarak sektor, COVID-19
salginindan olabildigince hizli bir sekilde toparlamig gozitkmekte ve biiyiime tahminleri tiim ana
gelir akiglarinda salgin 6ncesi seviyelere donmektedir®. Sektor igin olast riskleri ise; ekonomik
sikintilar, jeopolitik istikrarsizlik, enflasyon ve hayat pahaliligi krizleri, sporcu yetistirmede yagsanan
zorluklar, spor bahislerinin toplum tizerindeki potansiyel olumsuz etkileri, kurumsal yatirimlar
nedeniyle hissedar gruplari, kuruluglar ve taraftarlar arasindaki uyumsuzluklar ve potansiyel
gerilimler, sporun giderek siyasallagmasi seklinde siralamak miimkiindiir**. Bunlarin yani sira,
takim performansini etkileyebilecek oyuncu sakatliklari, oyunun ve ligin imajin1 zedeleyebilecek
hile skandallari, oyuncu maaglarina, tesislere yapilan 6nemli yatirnmlardan kaynakli finansal
riskler, tiiketici davramigindaki degisiklikler de olasi riskler arasinda goriilmektedir (Blair, 2012:
10-158-168).

Caliyma analizi dogrultusunda bu boliimde Diinya ve Tiirkiye’de egitim, saghk ve spor
sektoriiyle ilgili temel bilgiler verilmeye, ilgili sektorlerin ana maliyet, gelir kalemleri agiklanmaya,
sektorde yaganabilecek olasi risklerin de neler olabilecegi aktariimaya galigilmigtir. Caligma
kapsaminda Borsa Istanbul’da Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal hizmetler endeksinde yer
alan girketlerin mali analizi finansal rasyo yontemlerine gore incelenmig ve elde edilen bulgular
ortaya konulmusgtur.

3. Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorii Mali Analizi

Caligmanin bu boliimiinde 6ncelikle Borsa Istanbulda Egitim, Saglik, Spor ve Diger
Sosyal Hizmetler sektoriinde listelenen sirketler kisaca tanitilmaya ¢ahigilmistir. Ardindan
ilgili sektorlerde yer alan sirketler igin finansal rasyo analizi yapilmig ve elde edilen bulgular
yorumlanmistir. Finansal rasyo analizi likidite oranlari, beg baglik altinda

Cahiymada egitim sektorii hakkinda verilen 6zet bilgilerin ardindan bu sektorde faaliyet
gosteren halka agik sirketlerin tanitilmast agamast yer almaktadir. Bu asamada Borsa Istanbul’da
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler sektoriinde listelenen herhangi bir egitim sirketi
yer almadigindan girket tanitim agamast ilgili sektor i¢in yapilmamugtir.

Saglik sektorii igin yapilan incelemenin ardindan Borsa Istanbulda Egitim, Saglik, Spor
ve Diger Sosyal Hizmetler endeksinde listelenen saglik sektorii sirketlerinin her biri kisaca

21 Bkz: Dipnot:12.
22 Bkz: Dipnot 16.
23 Bkz: Dipnot 16.
24 Bkz: Dipnot 16.
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tanitilmaya cahsilmugtir. Tlgili sektorler iginde egitim sektoriinde faaliyet gosteren herhangi bir
halka agik sirket bulunmamaktadir.

Borsa Istanbulda Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler endeksinde yer alan
saglik sektorii sirketlerini Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret Anonim Sirketi (EGEPO),
Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit Anonim Sirketi
(LKMNH), MLP Saglik Hizmetleri Anonim Sirketi (MPARK) ve Tapdi Oksijen Ozel Saglik
ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (TNZTP) seklinde siralamak miimkiindiir.

2003 yilinda kurulan Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret Anonim Sirketi (A.S.), insan
saghgina yonelik, hastalara ayakta ve yatirarak muayene, teshis ve tedavi hizmetlerini sunmak,
bu hizmetler igin gerekli olan; tiim tan1 ve tedavi alanlari, ayakta ve yatarak teghis ve tedavi
hizmetleri sunan saglik tesisleri, laboratuvarlar, kan merkezleri, rehabilitasyon merkezleri,
tniteler gibi insan saghgina yonelik kuruluglart inga etmek, tadil etmek, kurmak, satin almak
ve igletmek, koruyucu hekimlik dahil insan saghgina yonelik tiim saghk hizmetlerini vermekle
istigal etmektedir®. Sirket Borsa Istanbul’da 1 Eyliil 2021 tarihi itibariyle EGEPO koduyla
islem gormeye baglamistir. Sirketin 6denmis sermayesi 125.000.000 TL, kayith sermaye
tavani 500.000.000 TL olmakla birlikte, 31.12.2022 tarihi itibariyle herhangi bir igtiraki
bulunmamaktadir?.

1996 yilinda kurulan Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve Ingaat
Taahhiit Anonim $irketi, saghik hizmetleri, e-ticaret ve tarim hayvancilik alanlarinda faaliyet
gostermektedir?”. Sirket 01.02.2011 itibariyle Borsada iglemlere baglamig ve su an LKMNH
koduyla islem gormeye devam etmektedir. Sirketin 6denmis sermayesi 36.000.000 TL, kayith
sermaye tavani 200.000.000 TEdir?®. Sirketin 31.12.2022 itibariyle istirakleri; Lokman Hekim
Van Saglik Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit A.S., Engiiriisag Genel Ticaret Limited Sirketi (Ltd.
Sti.), Her Yerde Saglik ve Elektronik Ticaret A.§. (HYSET), HYS Sigorta Araciik Hizmetleri
A.§. (HYSS), Lokman Hekim Saghk Yatinmlari A.S. ve Lokman Hekim Tip Merkezleri
A.§. dir®.

1993 yilinda kurulan MLP Saglik Hizmetleri Anonim Sirketi’nin faaliyet alanlari, saglik
hizmetleri ile ilgili olarak hastaneler, poliklinikler, ilk yardim, kan merkezleri, laboratuvarlar,
huzurevi, kreg, ¢ocuk bakim evleri agmak ve evde bakim hizmetleri sunmak, radyoloji tesisleri
kurmak ve igletmek, (leasing, adi kira veya hasilat kirast yolu ile) kiralamak ve kiraya vermek,
satin almak ve bu tesisleri satmak olarak belirtilmistir®®. Sirket, saglik hizmetleri alaninda
Tiirkiye ve Azerbaycan’da olmak iizere 28 hastanesi ile hizmet vermektedir®!. Sirket pay senetleri
13.02.2018 tarihi itibariyle borsada iglem gormeye baglamis halen MPARK koduyla islem
gormeye devam etmektedir. Sirketin 6denmis sermayesi 208.037.202 TL, kayitl sermaye tavani
5.740.000.000 TL olmakla birlikte, igtirakleri arasinda; Istanbul Meditime Saglik Hizmetleri
Ticaret Ltd. Sti. (Meditime Saglik), Sotte Saglik Temizlik Yemek Medikal Turizm Ingaat Sanayi
ve Ticaret A.§. (Sotte Saglk Temizlik Yemek), MS Saglik Hizmetleri Ticaret A.§. (MS Saglik),

25 Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/5390-nasmed-ozel-saglik-hizmetleri-ticaret-a-s
26 Bkz:https://www.egepolhastanesi.com/tr/yatirimciiliskileri
27 Bkz: https://ir]lokmanhekim.com.tr/faaliyet-alanlari/

28  Bkz:https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1535-lokman-hekim-engurusag-saglik-turizm-egitim-hizmetleri-
ve-insaat-taahhut-a-s

29  Bkz: https://irlokmanhekim.com.tr/faaliyet-raporlari/
30  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/2118-mlp-saglik-hizmetleri-a-s

31  Bkz: https://investor.mlpcare.com/finansal-bilgiler/faaliyet-surdurulebilirlik-raporlari/



214 | Egitim, Sajlik, Spor ve Dijer Sosyal Hizmetler Sektirii Finansal Analizi

Tasfiye Halinde Ozel Samsun Medikal Tip Merkezi ve Saglik Hizmetleri Tic. Ltd. Sti. (Samsun
Tip Merkezi), BTR Saglk Hizmetleri A.§. (BTR Saglik), MLP Gaziantep Saghk Hizmetleri
Anonim Sirketi (MLP Gaziantep Saglik), Samsun Medikal Grup Ozel Saglik Hizmetleri A.S.
(Samsun Hastanesi), Mediplaza Saghik Hizmetleri Ticaret A.S. (Mediplaza), Temar Tokat
Manyetik Rezonans Saghk Hizmetleri ve Turizm A.S. (Tokat Hastanesi), MA Group Saglik ve
Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (MA Group), Artimed Medikal Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.
(Artimed), Kuzey Medikal Pazarlama Tngaat Tagimacilik San. ve Tic. Ltd. $ti. (Kuzey), Kuzey
Dogu Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.§. (Kuzey Dogu), 21. Yiizy1l Anadolu Vakfi (21.Yiizyil
Anadolu Vakfi), Sile Cns Gayrimenkul Saghk Hizmetleri A.§. (Sile Cns) yer almaktadir®”.

2001 yilinda Buca Tip Merkezi olarak faaliyetine baglayan Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve
Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi, genel saglik hizmetlerinin yaninda, havacilik
initesi, acil servis, ameliyathaneler, gozlem odalari, radyoloji iinitesi, fizik tedavi tinitesi,
gastroenteroloji iinitesi, biyokimya ve patoloji laboratuvarlari ile faaliyetlerini siirdiirmektedir3?.
Sirket pay senetleri 11.02.2023 tarihi itibariyle TNZTP koduyla igleme baglamistir. Sirketin
O0denmig sermayesi 128.000.000 TL, kayith sermaye tavan: 500.000.000 TL olmakla birlikte,
igtirakleri arasinda; A.G.C.M. Ozel Saghk Hizmetleri Oto Kiralama ve Otopark Isletmecilik
Hizmetleri Ticaret A.S., Tinaztepe Ozel Saglik Hizmetleri A.S. ve Moodege Yatirim Turizm ve
Ticaret A.S. yer almaktadir.

Saglik sektoriinde yer alan sirketlerin ardindan Borsa IstanbuPda Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler endeksinde spor sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri de; Begiktag
Futbol Yatinmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. (BJKAS), Fenerbahge Futbol A.§. (FENER),
Galatasaray Sportif, Smnai ve Ticari Yatinmlar A.S. (GSRAY), Mackolik Internet Hizmetleri
Ticaret A.S. (MACKO) ve Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.
(TSPOR) seklinde siralamak miimkiindiir.

Begiktag Futbol Yatirrmlar1 Sanayi ve Ticaret A.§. 1995 yilinda kurulmug ve tescil edilmistir.
Sirketin faaliyet konusu; profesyonel futbolun gelismesine katki saglamak, profesyonel futbol
faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin futbolcularla sozlesme imzalamak, kuliiplerine transfer
bedeli 6demek, sozlesme geregince 6demelerde bulunmak, profesyonel futbol yatirimlar:
yapmak, futbol tesisleri kurmak ve bunlari isletmek ile ana sozlesmede yazih diger islerdir®.
Sirket pay senetleri 20.02.2002 tarihi itibariyle BJKAS koduyla isleme baglamugtir. Sirketin
O6denmig sermayesi 240.000.000 TL, kayith sermaye tavani 1.200.000.000 TL olmakla birlikte,
Besiktag Sportif Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S. ve Besiktas Televizyon Yayimncilik A.S. sirketin
istirakleri arasinda yer almaktadir .

1998 yilinda kurulan Fenerbahge Futbol A.$.’nin faaliyetleri arasinda profesyonel futbol
takiminin  yonetimi, liglerde ve uluslararasi arenada miisabakalara katilim, futbol altyap:
caligmalar1, oyuncu transferleri ve transfer politikalarinin belirlenmesi gibi faaliyetler ve sirket
ana sozlesmesinde yer alan diger faaliyetler yer almaktadir®”. Sirketin pay senetleri 20.02.2004
tarihi itibariyle iglem gbrmeye baglamig ve borsada halen FENER koduyla iglem gérmeye devam

32 Bkz: Dipnot-29.
33 Bkz: https://tinaztepe.com/tr/kurumsal/kurumsal

34 Bkz:https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/5261-tapdi-oksijen-ozel-saglik-ve-egitim-hizmetleri-sanayi-ticaret-
a-s

35  Bkz: https://images.bjk.com.tr/media/uploads/Faaliyet_Raporu_2022 9 Aylik.pdf
36  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/881-besiktas-futbol-yatirimlari-sanayi-ve-ticaret-a-s
37 Bkz: https://www.fenerbahce.org/getmedia/cf6c3f08-4ca0-4901-9236-17c75a55b0b3/Esas-Sozlesme. pdf
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etmektedir. Sirketin 6denmis sermayesi 98.980.000 TL, kayitl sermayesi 250.000.000 TLdir.
Sirketin Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. adinda bir adet istiraki bulunmaktadir®,

1997 yilinda kurulan Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.$.’nin faaliyet alanlar
arasinda; GS Sportif A.§. Galatasaray Futbol Takimr’nin tiim medya yayin, sponsorluk, reklam
isim hakki ve yayin hakki gelirlerini, gise gelirleri, futbolcu transferleri gelir/giderleri ve maaglari
gibi futbol faaliyetleriyle ilgili gelir/giderleri yonetmek yer almaktadir *. Sirketin pay senetleri
20.02.2002 yilinda islem goremeye baglamig ve halen GSRAY koduyla borsada iglem gérmeye
devam etmektedir. Sirketin ¢ikarilmig sermayesi 1.080.000.000 TL, kayith sermaye tavani
2.700.000.000 TL olmakla birlikte, istirakleri arasinda; Galatasaray Gayrimenkul Yatirim
ve Gelistirme A.§, Galatasaray Magazacihik ve Perakendecilik A.S., Galatasaray Televizyon
Yaymncilik A.S. yer almaktadir.

Faaliyetlerine 2001 yilinda baglayan Mackolik Internet Hizmetleri Ticaret A.$.’nin ana
faaliyetleri; konusu ile ilgili olarak internet tizerinde her tiirlii servis ve ticari faaliyet gostererek
yayin ve gesitli konularda veri tabani olusturma, geligtirme, miisterilere servis olarak saglama
ve internet ile ilgili yazihm gelistirme, reklam ilan alma, reklam ilan verme gibi miigteri
hizmetleri, yurt dig1 firmalar ile ortaklik kurarak veri tabani aligverigi saglama gibi elektronik
ticaretler olup Ozetle; kendi mobil uygulamalar1 ve web siteleri vasitasiyla reklam gelirleri
elde etmek, yazilim programlar iiretmek, satmak ve yazilim hizmeti vermektir®. Sirket pay
senetleri borsa’da 26.01.2023 tarihinde MACKO koduyla isleme agilmugtir. Sirketin 6denmig
sermayesi 25.000.000TL, kayith sermaye tavani 200.000.000 TL olup, istirakleri, Activaweb
SAS, Momentum Dijital Yayincilik Anonim Sirketi ve Fantazzie Oyun Teknolojileri Anonim
Sirket’dir.

Tescili 2005 yilinda gergeklesen Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Tsletmeciligi Ticaret
A.$. nin faaliyet alanlar1 spor ve idman faaliyetleri, isim haklari, reklam gelirleri, yaymn gelirleri,
sportif faaliyetler ve sozlesmede belirtilen diger hususlar olarak belirtilmistir*’. Pay senetleri
10.04.2005 yilinda TSPOR koduyla borsada iglem gormeye basglayan sirketin gikarilmig
sermayesi 500.000.000 TL, kayith sermaye tavani 2.500.000.000 TLdir*. Sirketin Trabzonspor
Ticari Uriinler ve Turizm Tsletmeciligi Ticaret A.S. adinda bir adet istiraki bulunmaktadur.

Incelenen sektorler altinda pay senetleri borsada islem goren sirketlerin bilgilerinin ardindan
sirketlerin rasyo analizi bagliklar halinde analiz edilmistir.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite analizi, bir girketin hayatta kalmas1 ve uzun vadeli 6deme giicii igin ok 6nemli olan
kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini degerlendirdigi i¢in 6nemlidir.
Ayni zamanda bir girketin isletme faaliyetleri, kirliligi ve isletme sermayesi gereksinimleri
hakkinda karar verme ve degerleme igin 6nemli olan bilgiler saglar. Ayrica, likidite analizi bir
sirket i¢in potansiyel risk ve firsatlarin belirlenmesine yardimer olmaktadir. Sirketler, yatirim
analistleri, kredi verenler ve alacakhlar likidite analizine ihtiya¢ duymaktadir. Bir sirketin vadesi
geldiginde borglarini 6deyebilme riskini degerlendirmek, sirketin mali saghg: hakkinda bilingli

38  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1383-fenerbahce-futbol-a-s

39 Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/958-galatasaray-sportif-sinai-ve-ticari-yatirimlar-a-s
40  Bkz: https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/5679-mackolik-internet-hizmetleri-ticaret-a-s

41  Bkz: https://www.trabzonspor.org.tr/tr/yonetim/yatirimci-iliskileri/sirket-kunyesi/sirket-kunyesi

42 Bkz:https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1400-trabzonspor-sportif-yatirim-ve-futbol-isletmeciligi-ticaret-a-s
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kararlar almak i¢in en 6nemli gerekliliklerden bir tanesidir. Likidite analizinin 6nemi ve kimler
agisindan faydali oldugunun kisa belirtilmesinden sonra Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal
Hizmetler endeksinde yer alan sirketlerin likidite analizi kapsaminda; cari oran, asit test orani ve
nakit oran1 kullanilmustir. Tigili endekste yer alan sirketler sektorlere gore gruplandirilarak (Spor
ev Saglik) analiz edilmistir.

Tnblo- 1: Egitim, Sagjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektioviindeki Sivketlerin Likidite Ovanlar:.

| 2018 2019 2020 | 2021 2022
Panel A: Cari Oran

BJKAS 0.48 0.88 2.25 1.67 1.30

FENER 1.28 0.99 0.72 2.25 1.31
GSRAY 0.28 0.34 0.77 0.29 0.44

TSPOR 0.12 0.59 0.65 0.60 0.83
MACKO 4.69 8.37 7.26 3.40 5.67
Ortalama 1.37 2.23 2.33 1.64 191
LKMNH 0.71 0.79 0.74 0.75 0.75
MPARK 0.98 0.89 0.92 0.83 0.79
EGEPO 1.29 1.32 1.33 1.92 1.70
TNZTP - 1.83 1.92 2.13 2.21
Ortalama 0.99 1.21 1.23 1.41 1.36

Panel B: Asit-Test Oran1

BJKAS 0.47 0.87 2.23 1.64 1.26

FENER 1.25 0.98 0.71 2.22 1.27
GSRAY 0.26 0.31 0.72 0.25 0.41

TSPOR 0.12 0.55 0.59 0.55 0.78
MACKO 4.69 8.37 7.26 3.40 5.67
Ortalama 1.36 2.22 2.30 1.61 1.88
LKMNH 0.56 0.62 0.61 0.63 0.60
MPARK 0.93 0.84 0.87 0.74 0.65
EGEPO 1.18 1.25 1.22 1.78 1.58
TNZTP - 1.57 1.84 1.93 2.03
Ortalama 0.89 1.07 1.14 1.27 1.22

Panel C: Nakit Oran1

BJKAS 0.00 0.00 0.00 0.11 0.07

FENER 0.01 0.01 0.00 0.09 0.01
GSRAY 0.01 0.00 0.27 0.03 0.03

TSPOR 0.01 0.01 0.19 0.02 0.01
MACKO 1.77 5.21 2.34 1.87 3.35
Ortalama 0.36 1.05 0.56 0.42 0.69
LKMNH 0.01 0.05 0.06 0.07 0.12
MPARK 0.15 0.16 0.16 0.21 0.16
EGEPO 0.34 0.61 0.67 1.19 0.75
TNZTP - 1.14 1.24 1.45 0.84
Ortalama 0.17 0.49 0.53 0.73 0.47
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Tablo-1’de yer alan spor sektoriindeki sirketlerin cari oranlarina ve asit test oranlarina
bakildiginda yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigini gozlemlemek miimkiindiir. Ozellikle
TSPOR ve GSRAY sirketlerinin ilgili oranlar bakimindan sektor ortalamasinin altinda oldugunu
MACKO’nun ise sektor ortalamasinin oldukga tistiinde oldugunu soylemek miimkiindiir. Diger
likidite oranlarma da bakildiginda MACKO’nun spor sektoriinde yer alan spor kuliiplerinden
ayr1 bir yerde oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi MACKO faaliyetlerinin veri odakl
e-ticaret hizmeti olmasindan, dolayisiyla daha diigiik borg diizeyleriyle isletme sermayesini
yonetebilmesinden kaynakli olmaktadir. Bunun yani sira spor sektoriinde yer alan sirketlerin
gok az stok bulundurdugu, cari oranlari ile asit test oranlar1 arasinda kiigiik farklarin olmasindan
anlagilmaktadir. Spor sektorii genelde hizmet agirlikl bir sektor olmasi dolayisiyla bu durumun
dogal oldugunu da sdylemek miimkiindiir. Likidite oranlarina spor sektorii 6zelinde bakildiginda,
spor kuliiplerinin olduk¢a diigiik nakit diizeyleriyle galistigi goriilmektedir. MACKO’nun ise
nakit diizeyinin sektor ortalamasina gore oldukga yiiksek oldugunu, dolayisiyla kisa vadeli
borglarini 6deme riskinin sektordeki diger sirketlere gore oldukea diisiik oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Genel olarak likidite oranlarina bakildiginda MACKO haricindeki spor kuliiplerinin
gogunlugunun likiditelerinin diigiik oldugunu, dolaysiyla kisa vadeli borglarini 6demede sorun
yasayabilecegini sOylemek yanls olmayacaktir.

Tablo-1’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin likidite oranlarina bakildiginda yine
cari oranlarin ve asit test oranlarinin birbirine yakin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bunun
yaninda yine likidite oranlarinin nispeten diigiik diyebilecegimiz seviyelerde oldugunu da
belirtmek gerekmektedir. Bu sektorde de stok bulundurma oraninin diigiik oldugu gozlenmekte,
bu durum sektordeki sirketlerin hizmet agirlikli olarak faaliyetlerini yiirtittigiinii gostermektedir.
S6z konusu oranlara saglk sektorii 6zelinde yillar itibariyle bakildiginda, 6nemli diizeylerde
bir degisikligin olmadig1, nakit oranlarinda diizenli bir artigin oldugu goriilmektedir. Likidite
oranlarina gore LKMNH ve MPARK sirketlerinin sektor ortalamalarinin altinda, EGEPO
ve TNZTP sirketlerinin sektor ortalamasinin tstiinde oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bu
durum saglik sektoriinde yer alan ve gorece daha geng olan sirketlerin likidite noktasinda daha
temkinli ilerledigini gostermektedir.

3.2. Mali Yap1 Oranlar1

Mali yap1 analizi, sirketin finansman kisitlamalar1 hakkinda bilingli kararlar alinmasina
yardimci olur. Ayrica, planlanan uzun vadeli yatirrm yapisini ve gerekli finansmani, sermaye
maliyetinin tizerinde kazang elde etme dogrultusunda degerlendirme imkan: sunar. Boylece
sirket yoneticilerine sirketin deger yaratma hedefinin gergeklesme diizeyi noktasinda 6nemli
bilgiler saglar. Ayrica, nakit akiy modellerinin anlagilmasini, igletmenin finansal durumunun ve
faaliyet sonuglarinin izlenmesini ve finansman kararlarinin hem gelecekteki karlilik hem de risk
tizerindeki etkisinin degerlendirilmesini kolaylastirir. Mali yap1 analizi; pay senedi analistleri,
sirket yoneticileri, yatinm bankacilari, uzun vadeli bor¢ saglayicilar ve diizenleyiciler igin
sirketin mali yapisint anlamasina yardimci olmaktadir. Dolayisiyla bu analiz, finansal senaryolari
caligtirmak, sirketin ilerlemesini izlemek, finansman kararlariin etkisini degerlendirmek ve
gozetim sorumluluklarini yerine getirmek gibi gorevler igin gereklidir.
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Tablo- 2: Egitim, Sagjlik, Spov ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Sirketlerin Mali Yopr Ovanlar:.

2018 2019 2020 2021 2022
Panel A: Finansal Kaldira¢ Oram

BJKAS 1.71 1.92 1.78 2.02 1.98

FENER 1.33 1.38 1.37 1.36 1.34
GSRAY 1.19 1.18 1.33 1.37 1.39

TSPOR 1.90 1.81 1.74 1.50 1.39
MACKO 0.20 0.16 0.14 0.17 0.14
Ortalama 1.27 1.29 1.27 1.28 1.25
LKMNH 0.71 0.75 0.67 0.54 0.66
MPARK 0.82 0.94 0.92 0.88 0.79
EGEPO 0.36 0.42 0.41 0.25 0.38
TNZTP - 0.38 0.39 0.21 0.18
Ortalama 0.63 0.62 0.60 0.47 0.50

Panel B: Ozkaynaklarin Toplam Borglara Orani

BJKAS -0.41 -0.48 -0.44 -0.50 -0.50
FENER -0.25 -0.28 -0.27 -0.27 -0.26
GSRAY -0.16 -0.15 -0.25 -0.27 -0.28
TSPOR -0.47 -0.45 -0.42 -0.33 -0.28
MACKO 4.09 5.19 5.92 4.76 6.28
Ortalama 0.56 0.77 0.91 0.68 0.99
LKMNH 0.41 0.34 0.50 0.86 0.52
MPARK 0.22 0.06 0.08 0.13 0.27
EGEPO 1.75 1.38 1.41 3.00 1.65
TNZTP - 1.63 1.57 3.77 4.50
Ortalama 0.79 0.85 0.89 1.94 1.74

Panel C: Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani

BJKAS 0.82 0.44 0.21 0.25 0.30
FENER 0.55 0.66 0.92 0.30 0.47
GSRAY 0.76 0.43 0.19 0.38 0.60
TSPOR 0.57 0.27 0.22 0.40 0.52
MACKO 0.33 0.27 0.93 0.97 0.95
Ortalama 0.61 0.41 0.49 0.46 0.57
LKMNH 0.71 0.53 0.56 0.64 0.60
MPARK 0.57 0.53 0.57 0.65 0.72
EGEPO 0.24 0.27 0.41 0.52 0.38
TNZTP - 0.58 0.73 0.70 0.61

Ortalama 0.51 0.48 0.57 0.63 0.58
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Tablo-2’ye spor sektorii 6zelinde bakildiginda en dikkat ¢ekici geylerden birisi kaldirag
oranlarinin spor kuliipleri i¢in oldukga yiiksek olmasidir. Spor kuliiplerinin aksine MACKO’nun
yillar itibariyle kaldirag oraninin ise sektordeki diger sirketlere kiyasla oldukga diisiik oldugu
goriilmektedir. S6z konusu durum MACKO’nun ayni sektorde yer almasmna kargin faaliyet
konusunun, iy modelinin oldukga farkli oldugunun bir gostergesidir. Bunun yaninda 6zellikle
spor kuliiplerinin 6zkaynaklarinin negatif oldugu, s6z konusu durumun incelenen periyot iginde
halen diizelmedigi goriilmektedir. Ozkaynaklarin negatif olmasi yeni bor¢lanma potansiyeli
agisindan, borg ylikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi agisindan 6énemli bir kisitlayici etkendir.
Dolayisiyla spor kuliipleri 6zelinde konugacak olursak, finansal riskinin yiiksek olmasi sebebiyle
hali hazirda 6nemli diizeydeki bor¢lanma diizeylerini agag1 ¢ekmeleri gerekmektedir. Bunun
yapilabilmesi igin ilgili girketlerin zarar iiretmesinden ziyade kar iiretmesi zaruri gartlardan
bir tanesidir. Ayrica spor kuliiplerinin kisa vadeli borglarinin toplam borglara orani yillar
itibariyle azalma gostermis, ancak son yilda bir 6nceki yila gore tekrardan bir artiy gézlenmistir.
MACKO’nun kisa vadeli borglarina bakildiginda ise, kisa vadeli borglarinin toplam borglara
oraninin son yillarda 6nemli diizeyde artig gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla sirketin daha
ok igletme sermayesine yatirim yaptig1 soylenebilir.

Tablo-2’ye saglik sektorii 6zelinde bakilacak olursa, bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
bir kisminin sektOr ortalamasinin iizerinde, bir kisminin ise sektOor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir. Ozellikle LKMNH ve MPARK sirketleri diger sektor sirketlerine
kiyasla daha yiiksek kaldirag kullandigini, sermaye tamponlarinin (6zsermayenin toplam borca
gore oraninin) daha diisiik diizeyde oldugunu séylemek miimkiindiir. Kaldirag diizeyinin en
diigiik, sermaye tamponunun en yiiksek oldugu sirketin TNZTP oldugunu, sermayenin toplam
borglart kargilama agisindan en dezavantajh girketin MPARK oldugunu da ayrica belirtmek
gerekmektedir. Yine kisa vadeli borglarin toplam borglara oranmna bakildiginda, sirketlerin
genellikle kisa vadeli bor¢ agirlikli ¢aligtigr goriilmektedir. Burada 6nemli olacak olan sey kisa
vadeli borglarin hangi varhiklar1 finanse etmek i¢in kullanildig1 olacaktir. Kisa vadeli borglar
kullanilarak igletme sermayesine yatirim yapilmas noktasinda finansal risk diizeyi 6nemli dlgiide
karliliga ve faaliyetlerin etkinligine baglh olacaktir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, bagka bir ifadeyle faaliyet etkinlik oranlari, bir sirketin varliklarini ne
kadar verimli kullandigin1 gostermesi agisindan 6nemlidir. Varlik yonetimi oranlari olarak da
adlandirilan faaliyet etkinlik oranlari, bir girketin kar elde etmek i¢in varhiklarini ne kadar etkili
kullandigina dair ¢ikarim saglamaya yardimcr olmakta, dolayisiyla bir sirketin finansal sagligini
degerlendirme agisindan ve buna yonelik alinacak kararlar agisindan gerekli Olgiitlerdendir.
Ayrica varlik kalitesi hakkinda degerli bilgiler saglamakta ve kaynak kullanimina iliskin kararlar
etkilemektedir. Bu oranlar finansal riski degerlendirmenin yaninda bir sirketin mevcut satig
ve giderlerinin stirdiiriilebilirliginin tespiti noktasinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Faaliyet
etkinlik oranlarinin kullamicilart bir girketin hissedarlari, yatirnmcilar1 ve yoneticileridir. S6z
konusu taraflar girketin performansini degerlendirmek ve karar vermek igin faaliyet oranlarindan
faydalanmaktadirlar. Bu baglamda faaliyet etkinlik oranlar1 kapsaminda Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler endeksinde yer alan girketlerin alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif
devir hiz1 oranlar1 kullanilmistir.
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Tablo- 3: Egitim, Sagjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Sirketlerin Fanliyet Etkinlik Oranlar.

2018 2019 2020 2021 2022
Panel A: Alacak Devir Hizt
BJKAS 4.75 6.09 6.50 8.80 8.50
FENER 5.97 4.08 5.84 6.98 6.12
GSRAY 491 4.53 4.36 8.58 6.91
TSPOR 7.13 424 3.63 5.96 6.08
MACKO - 2.24 2.83 6.34 497
Ortalama 5.69 424 4.63 7.33 6.52
LKMNH 4.88 5.15 4.77 6.66 7.77
MPARK 3.80 3.92 3.74 4.69 7.09
EGEPO - 8.48 8.07 8.89 11.09
TNZTP - - 8.57 8.17 10.75
Ortalama 4.79 5.45 5.96 7.15 8.64
Panel B: Stok Devir Hiz
BJKAS 50.00 43.76 39.18 65.64 36.92
FENER 31.27 19.90 24.22 30.40 29.09
GSRAY 40.61 31.56 30.85 25.60 24.62
TSPOR - 45.72 26.94 27.48 25.17
MACKO - - - -
Ortalama 40.63 35.24 30.30 37.28 28.95
LKMNH 14.43 12.74 11.07 16.85 17.77
MPARK 40.20 33.42 29.99 21.15 14.78
EGEPO - 45.09 27.36 24.33 27.98
TNZTP - - 14.30 15.98 16.29
Ortalama 31.75 31.62 22.60 23.12 21.15
Panel C: Aktif Devir Hizt
BJKAS 0.59 0.39 0.30 0.43 0.50
FENER 0.45 0.27 0.29 0.41 0.50
GSRAY 0.75 0.56 0.30 0.45 0.42
TSPOR 0.74 0.63 0.48 0.54 0.46
MACKO - 0.35 0.29 0.89 1.15
Ortalama 0.63 0.44 0.33 0.54 0.61
LKMNH 1.10 1.02 0.83 1.05 1.17
MPARK 1.05 1.04 0.95 1.12 1.39
EGEPO - 0.54 0.61 0.56 0.60
TNZTP - - 0.76 0.60 0.57
Ortalama 0.93 0.76 0.70 0.77 0.87
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Tablo-3 spor ve saglik sektoriinde yer alan girketlerin gesitli faaliyet etkinlik oranlarini yillar
itibariyle gostermektedir. Tlgili tabloya spor sektorii 6zelinde bakildiginda, s6z konusu sektorde
yer alan sirketlerin alacak devir hizlarinin 2019, 2020 yillarinda azalig gosterdigi, sonraki yillarda
bu azaligin yerini tekrardan artigin aldig goriilmektedir. Ozellikle MACKO sirketinin alacak devir
hizinin 2021 yilinda ve sonrasinda 6nemli derecede artig kaydettigini soylemek miimkiindiir. Spor
sirketlerinin stok devir hizlara bakildiginda ise, sektoriin hizmet agirhikli olmasindan dolay1
ortalamanin yiiksek ¢iktig1 sonucuna ulagilmaktadir. Aktit devir hizi g6z 6niine alindiginda spor
kuliiplerinin genelinde 2020 yilinda (FENER diginda) bir diigiiy gozlenmektedir. Bu durum
sirketlerin satiglarinda 2020 pandemisinin etkisinin hissedildigini gostermektedir. 2020 pandemi
stirecinin sonrasinda 2021 ve 2022 yillarinda ise aktif devir hizinda belirgin bir toparlanmanin
yagsandigini ifade etmek gerekmektedir. Bu belirgin toparlanmanin MACKO ozelinde dikkat
gekici bir bigimde daha fazla oldugunu séylemek miimkiindiir.

Saglik sektorii igin Tablo-2 g6z oniine alindiginda, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
alacak devir hizlarimin yillar itibariyle artig gosterdigi belirgindir. Sektoriin alacak devir hizi
ortalamasina gore LKMNH ve MPARK sirketlerinin alacak devir hizlar1 daha diisiik, EGEPO
ve TNZTP sirketlerinin ortalamasi ise daha yiiksektir. Bu durum saglik sektoriinde nispeten daha
geng sirketlerin satiglarini daha kisa vadeli anlagmalarla yaptigi, bu agidan LKMNH ve MPARK
sirketlerine gore daha tutumlu bir alacak politikas: izledigini gostermektedir. Sirketlerin stok
devir hizlarinin yine tipik hizmet agirhikh sektor ozellikleri gosterdigini, diger sirketlere nazaran
LKMNH ve TNZTP sirketlerinin satig maliyetlerine kiyasla daha fazla stok bulundurdugunu
soylemek miimkiindiir. Sektor sirketlerinin aktif devir hizina bakildiginda EGEPO ve TNZTP
sirketlerinin LKMNH ve MPARK girketlerine kiyasla daha diigiik oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Bu da LKMNH ve MPARK sirketlerinin digerlerine kiyasla varliklarini daha
etkin bir gekilde kullandiginin bir gostergesidir.

3.4. Karlilik Oranlari

Karhlik oranlari, bir sirketin belirli bir kaynak seviyesi goz oniine alindiginda kér elde etme
kabiliyetini Olger. Bu oranlar, yonetimin isletme verimliligi ve uzun vadeli karhilig1 hakkinda
fikir verir. Karlilik oranlari, bir sirketin finansal performansini degerlendirmek, sektordeki
benzerleriyle karsilagtirmak ve 1yilestirme alanlarini belirlemek i¢in kullanighdir. Karlilik oranlar
ozellikle yonetimin belirli bir kaynak seviyesi goz oniine alindiginda kar elde etme yetenegini
Olger. S6z konusu oranlar, bir firmanin igletme yonetimi, yatirim yOnetimi, finansman stratejisi
ve temettii politikast gibi alanlardaki politikalarinin etkinligini degerlendirmeye yardimci
olabilir. Ayrica bir sirketin zaman igindeki performansi, sektortindeki goreceli performansi ve
likidite ve varlik degerlerini koruma kabiliyeti hakkinda da fikir verebilirler. Karlilik oranlari
sirket yoneticileri, bankacilar, ¢alisanlar, finansal analistler tarafindan dikkate alinmakla birlikte,
ozellikle yatirnmcilar agisindan en 6nemli gostergelerden biridir. Bu durum sirketin pay senedi
piyasalarindaki performansini da 6nemli 6l¢iide belirlemektedir.
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Tiblo- 4: Egitim, Sayjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Sivketlerin Kavlilik Ovanlar.

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Panel A: Briit Kar Marij1
BJKAS 0.00 -0.31 0.07 -0.31 -0.28
FENER -0.08 -0.08 -0.13 0.06 -0.13
GSRAY 0.13 0.13 -0.45 -0.01 -0.31
TSPOR 0.22 0.20 -0.20 -0.32 -0.72
MACKO 0.37 0.76 0.64 0.77 0.74
Ortalama 0.13 0.14 -0.01 0.04 -0.14
LKMNH 0.13 0.12 0.22 0.25 0.21
MPARK 0.16 0.23 0.24 0.27 0.29
EGEPO - 0.26 0.37 0.24 0.21
TNZTP - - 0.27 0.26 0.31
Ortalama 0.15 0.20 0.28 0.26 0.26
Panel B: Faaliyet Kar Marj1
BJKAS -0.18 -0.54 -0.26 -0.34 -0.44
FENER -0.26 -0.30 -0.30 -0.10 -0.27
GSRAY 0.02 0.04 -0.58 -0.20 -0.56
TSPOR 0.30 0.16 -0.36 -0.37 -1.00
MACKO 0.30 0.64 0.56 0.66 0.55
Ortalama 0.04 0.00 -0.19 -0.07 -0.34
LKMNH 0.09 0.06 0.16 0.17 0.12
MPARK 0.10 0.14 0.19 0.18 0.19
EGEPO - 0.14 0.33 0.15 0.02
TNZTP - - 0.20 0.12 0.23
Ortalama 0.10 0.11 0.22 0.16 0.14
Panel C: Donem Kar Marij1
BJKAS -0.49 -0.96 -0.75 -0.73 -0.38
FENER -0.29 -0.28 -0.29 -0.23 -0.13
GSRAY 0.03 -0.05 -0.70 -0.32 -0.54
TSPOR -0.18 -0.03 -0.64 -0.51 -0.74
MACKO 0.53 0.84 0.91 0.75 0.52
Ortalama -0.08 -0.10 -0.29 -0.21 -0.25
LKMNH 0.05 0.03 0.09 0.18 0.16
MPARK -0.03 0.02 0.03 0.06 0.17
EGEPO - 0.07 0.29 0.10 0.01
TNZTP - - 0.18 0.21 0.43
Ortalama 0.01 0.04 0.15 0.14 0.19
Panel D: Aktif Karlilik Oran1
BJKAS -0.27 -0.34 -0.18 -0.30 -0.17
FENER -0.10 -0.07 -0.07 -0.08 -0.06
GSRAY 0.02 -0.03 -0.19 -0.12 -0.18
TSPOR -0.11 -0.02 -0.28 -0.21 -0.28
MACKO 0.24 0.25 0.23 0.67 0.49
Ortalama -0.04 -0.04 -0.10 -0.01 -0.04
LKMNH 0.05 0.03 0.08 0.17 0.14
MPARK -0.03 0.01 0.03 0.06 0.20
EGEPO - 0.04 0.15 0.04 0.01
TNZTP - - 0.12 0.09 0.19
Ortalama 0.01 0.03 0.10 0.09 0.14
Panel E: Ozkaynak Karlilik Orani

BJKAS 0.38 0.37 0.24 0.30 0.17
FENER 0.32 0.19 0.20 0.23 0.17
GSRAY -0.09 0.15 0.58 0.33 0.45
TSPOR 0.13 0.02 0.38 0.42 0.73
MACKO 0.29 0.30 0.27 0.82 0.57
Ortalama 0.21 0.21 0.33 0.42 0.42
LKMNH 0.16 0.12 0.23 0.37 0.40
MPARK -0.18 0.24 0.35 0.53 0.93
EGEPO - 0.06 0.26 0.06 0.01
TNZTP - - 0.20 0.11 0.24
Ortalama -0.01 0.14 0.26 0.27 0.40
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Tablo-4’te incelenen sektorler kapsaminda gesitli karlilik oranlarinin yillar itibariyle goriiniimii
yer almaktadir. S6z konusu tablo spor sektorii 6zelinde incelendiginde, 6zellikle spor kuliiplerinin
biiyiik ¢ogunlugunun karhliklarinin negatif oldugu goriilmektedir. Incelenen veri doneminin
gogunlugunda spor sirketlerinin donem kar marjlarinin, faaliyet kar marjlarinin ve hatta briit
kar marjlarinin negatif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dolaysiyla bu sirketlerin faaliyetlerini
zararina devam ettirdigini sOylemek miimkiindiir. Bu durum spor kuliiplerinin siirekli borg
kullanmasinin ve kaldiraglarinin gok yiiksek olmasinin bir sebebidir. Spor kuliiplerinin 6zkaynak
karliliklarina bakildiginda pozitif karliliklar goziikmekte, bunun sebebi hem dénem karinin hem
de 6zkaynak tutarinin negatif olmasindandir. Dolayisiyla spor kuliipleri 6zelinde bir 6zkaynak
karlihigindan da bahsetmek miimkiin degildir. Spor kuliipleri diginda MACKO’nun karhiliklarina
bakildiginda ise, 6zellikle 2019 yili ve sonrasinda briit kir marjin1 6nemli diizeyde arttirdigy,
briit kar marjiyla birlikte faaliyet ve donem kar marjinin da arttigy belirgindir. 2022 yilinda
operasyonel faaliyetlerdeki gider artiglarindan kaynakli olacagini diisiindiigiimiiz bir karhlik
azaligt mevcuttur. Donem kar marjinin faaliyet kar marjindan yiiksek olmasi girketin operasyonel
faaliyetlerinin diginda (kambiyo gelirleri, diger finansal yatirimlardan elde edilen gelirler vb.) bir
gelir kaleminin de oldugunu gostermektedir. Sirketin aktif ve 6zkaynak karliligina bakildiginda
ozellikle 2021 senesinde dikkat gekici bir artigin yasandigim soyleyebiliriz. Tlgili karlihk
oranlarmin sektor ortalamasinin ¢ok tizerinde oldugunu hatta sektoriin tek kar tireten sirketi
oldugunu varliklarint en verimli gekilde kullanan girket oldugunu da belirtmek gerekmektedir.

Tablo-4’te saglik sektorii karliliklarina bakilacak olursa, sektor sirketlerinin oldukga dar bir kar
marjiyla galigtigint séylemek miimkiindiir. Sektor sirketlerinden LKMNH ve MPARK1n briit kar
marjin yillar itibariyle arttirdigini, EGEPO’nun ise incelenen veri periyodunda briit kar marjinda bir
azalmanin meydan geldigini belirtmek gerekmektedir. Sektor sirketlerinde faaliyet kar marjlarinda
da benzer durumlar mevcuttur. Sirketlerin donem kar marjlari incelendiginde satiglarina gore en
fazla kar tireten sirketin TNZTP oldugu goriilmektedir. Sektorde yillar itibariyle briit kar marjinin
yukar1 gekilmesiyle faaliyet ve donem karinda bir artigin (EGEPO harig) meydana geldigini de ileri
siirmek yanlig olmayacaktir. EGEPO’nun dénem kar marjinin 6zellikle 2022 yilinda 6nemli derecede
azalmasi tabloda dikkat ¢eken 6nemli hususlardandir. Sirketlerin aktif karlih@: ve 6zkaynak karlilig
ele alindiginda, LKMNH’in yillar itibariyle istikrarli bir artig kaydettigi, MPARK’1n karlilikta ciddi
agama kaydettigi, ozellikle 2022 yilinda bir sigrama gosterdigi, EGEPO’nun varlik ve 6zkaynak
verimliliginin azaldigr, TNZTP’nin kar tiretimi noktasinda saglik sektorii ortalamasinin gerisinde
kaldig1 bulgularini ortaya koymak miimkiindiir.

3.5. Biiyiime Oranlar1

Sirket biiyiime oranlari, bir girketin rekabet¢i konumunu ve deger artirma potansiyelini
gosterebilecegini isaret eden en Onemli gostergelerden biridir. Ancak, hissedarlarin servetini
gercekten artirmak igin biiylimenin sitirdiiriilebilir olmasi ve buna karliligin eglik etmesi gerekir.
Karlilik iiretmeden biiyiiyen bir firmanin borg yiikii 6nemli bir miktarda artig kaydedebilmekte ve
bu artig girketin deger yaratma potansiyelini kaybetmesine neden olabilmektedir. Sirket boylelikle
deger yaratan bir nitelikten nakit yakan bir nitelige dontigebilmektedir. Pazar kisitlamalar1 ve
rekabet nedeniyle yiiksek biiyiime oranlarini uzun siire korumak genellikle zordur. Bu nedenle,
biiylime oranlar1 finansal analiz ve karar almada 6nemli bir faktor olmakla birlikte, diger
finansal gostergeler ve is stratejileriyle birlikte degerlendirilmelidir. Karlilik oranlari, sirketin
rekabet¢i konumunu, karhiligini ve pazar paymi degerlendirmek igin 6nemlidir. Ayrica sirketin
degerlemesini ve hisse senedi fiyatlarini da etkilemektedir. Son olarak, biiylime oranlar1 satin
almalar, mali politikalar ve yatirim stratejileri gibi is kararlarini etkileyen bagat faktorlerdendir.
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Tablo- 5: Egitim, Saglk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektioviindeki Sivketlevin Biiyiime Ovanlar:.

2018 | 2019 2020 | 2021 2022
Panel A: Satig Gelirlerindeki Bityiime Oran1
BJKAS -0.31 -0.20 0.07 0.85 0.34
FENER 0.19 -0.23 0.27 0.89 0.58
GSRAY 0.48 -0.03 -0.31 0.92 0.48
TSPOR 0.90 0.08 -0.08 0.83 0.59
MACKO - -0.09 0.15 2.46 0.63
Ortalama 0.32 -0.09 0.02 1.19 0.52
LKMNH 0.16 0.17 -0.06 0.43 0.86
MPARK 0.22 0.18 0.08 0.44 0.70
EGEPO - 0.13 0.44 0.48 0.53
TNZTP - - 0.79 0.53 0.82
Ortalama 0.19 0.16 0.31 0.47 0.73
Panel B: Donem Karindaki Bityiime Oram1
BJKAS -31.43 0.56 -0.16 0.80 -0.29
FENER -0.29 -0.25 0.31 0.47 -0.08
GSRAY -1.11 -2.93 8.30 -0.13 1.52
TSPOR -0.77 -0.82 18.75 0.45 2.33
MACKO - 0.46 0.24 1.86 0.14
Ortalama -8.40 -0.60 5.49 0.69 0.72
LKMNH 0.01 -0.17 1.71 1.75 0.61
MPARK -0.22 -1.54 1.19 1.89 3.71
EGEPO - -0.28 4.53 -0.47 -0.81
TNZTP - - 0.62 0.77 2.69
Ortalama -0.11 -0.66 2.01 0.99 1.55
Panel C: Aktif Bityiime Oram
BJKAS 0.21 0.22 0.54 0.09 0.25
FENER 0.65 0.06 0.31 0.32 0.27
GSRAY 0.37 0.25 0.27 0.34 0.78
TSPOR 0.45 0.15 0.25 0.93 0.45
MACKO - 0.37 0.34 -0.02 0.56
Ortalama 0.42 0.21 0.34 0.33 0.46
LKMNH 0.24 0.30 0.05 0.22 1.03
MPARK 0.19 0.21 0.17 0.26 0.47
EGEPO - 0.17 0.34 0.82 0.21
TNZTP - - 0.28 143 0.73
Ortalama 0.22 0.23 0.21 0.68 0.61
Panel D: Ozkaynak Biiyiime Oram

BJKAS 0.60 0.59 0.31 0.43 0.21
FENER -0.24 0.24 0.25 0.30 0.21
GSRAY -0.08 0.17 1.36 0.50 0.85
TSPOR -0.10 0.04 0.13 0.31 1.00
MACKO - 0.43 0.37 -0.05 0.62
Ortalama 0.05 0.29 0.48 0.30 0.58
LKMNH 0.07 0.12 0.38 0.70 0.50
MPARK 4.50 -0.59 0.46 0.92 1.70
EGEPO - 0.07 0.35 1.34 0.01
TNZTP - - 0.26 2.15 0.79
Ortalama 2.29 -0.13 0.36 1.28 0.75
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Tablo-5’te yer alan spor sektorii girketlerinin biiylime oranlarina bakildiginda, spor kuliipleri
i¢in dalgali bir seyrin izlendigi fakat 2021 yili 6zelinde satiglarda ve aktiflerde 6nemli bir artig
kaydedildigi goriilmektedir. Spor sirketlerinin donem karlarmin ve 6zkaynaklarinin negatif
olmasi dolayistyla buradaki biiyiime oranlarinin yorumlanmasinin bir anlami yoktur. O yiizden
spor kuliipleri 6zelinde satiglardaki ve aktiflerdeki biiyiime oranlar1 gézlenmistir. Spor kuliipleri
ozelinde aktiflerde ve satiglardaki bityiime rakamlari karlihiga yansimadig goriilmektedir. Biiyiime
oranlar1 6zelinde de anlatildig: gibi karliliga yansimayan bir biiylimenin yararindan ¢ok zararinin
olabilecegini séylemek miimkiindiir. MACKO’nun biiyiime rakamlarina bakildiginda yine spor
kuliiplerinde oldugu gibi 2021 yilinda satiglarda, ve donem karinda dikkat gekici seviyede artiglar
gozlemlenmistir. Tlgili yilda bu artiglara ragmen 6zkaynak ve aktif biiyiime rakamlar1 negatif
gerceklegmistir. 2021 yilinda gergeklesen negatif aktif ve Ozkaynak biiyiimesi 2022 6nemli
derecede pozitif biiyiimeyle telafi edilmistir. Tlgili durumlara ilave olarak MACKO’nun spor
sektorii ortalamasinin iistiinde biiylidiigiinii belirtmek gerekmektedir.

Saglik sektorii 6zelinde Tablo-5 incelendiginde, EGEPO haricindeki diger sektor sirketlerinin
iliml devam eden biiyiimelerinin 2021 ve sonrasinda 6énemli artiglar kaydettigini ifade etmek
miimkiindiir. EGEPO haricindeki sirketlerde goriilen satig biiylime oranlari beraberinde
donem karini daha fazla biiyiitmiis, bagka bir ifadeyle satig artis1 verimliligin artmasina da yol
agmistir. EGEPO sirketinde ise, satiglar biiyiime gostermis fakat bununla birlikte gelen bir kar
biiyiimesi yaganmamuistir. Sektorde yagsanan satig biiylimesi ve kar biiyiimesi hem aktifleri hem
de 6zkaynaklar1 artirmistir. Sektorde 6zellikle son donemlerde yaganan biiyiime trendi piyasada
saghk sektoriiniin biiylime konusunda ivme kazandigini gostermektedir. Bu durum 6zellikle
pandemi donemi sonrast yaganmaya baglamug, dolayisiyla diinya genelinde yaganan COVID-19
pandemisi saglk sektortiniin pozitif yonde biiyiimesinin hizlandiric etkenlerinden biri olmugtur.

3.6. Borsa Performans Oranlar:

Borsa performans oranlari, bagka bir ifadeyle degerleme carpanlari degerleme siirecini
basitlestirmekte, bu yoniiyle yatirrmcilara degerleme noktasinda 6nemli kolayliklar saglamaktadir.
Bununla birlikte, karsgilagtirilabilir firmalarin belirlenmesine ve her bir katsayinin belirleyicilerinin
anlagilmasina katki saglarlar. Ayrica, ilk halka arz igin hisselerin fiyatlandirilmasi, doniistiiriilebilir
tahviller ve imtiyazli hisse senetleri igin sartlarin belirlenmesi ve opsiyonlarin ¢ikarilmas: gibi
gesitli durumlarda da hem piyasa profesyonelleri hem de yatinmcilar tarafindan kullanilirlar.
Analistler, yatirnm bankacilari, girisimciler, yatirimcilar ve muhasebeciler gibi profesyoneller
genellikle degerleme katsayilarindan yararlanmaktadirlar. Ayrica sektorde yer alan diger sirketler
de degerleme katsayilarindan faydalanabilmekte, karlilig: yiiksek fakat borsa performans oranlari
diisiik olan girketlerin satin aliminda (take over) kullanabilmektedir. Sirket degerlemesinde gok
yilli performans analizi yapilmasi noktasinda onemli bir tasarruf saglayan borsa performans
oranlari, satin alma veya satig fiyatiin getiri oraninin kabaca belirlenmesinde, tahmininin
yapilmasinda siklikla yararlanilan 6lgiitlerden biridir.
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Tablo- 6: Egitim, Sayjlik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektorviindeki Sivketlerin Borsa Performans Oranlars.

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Panel A: Fiyat Kazan¢ Orani
BJKAS -1.27 -1.23 -2.43 -1.39 -2.81
FENER -3.34 -9.34 -14.56 -9.43 -10.25
GSRAY 27.70 -23.47 -5.03 -4.65 -1.84
TSPOR -3.57 -25.97 -5.28 -9.04 -3.94
MACKO - - - - -
Ortalama 4.88 -15.00 -6.83 -6.13 -4.71
LKMNH 5.06 7.95 5.57 5.70 9.43
MPARK -21.47 59.17 33.61 17.49 11.21
EGEPO - - - 54.11 682.29
TNZTP - - - - -
Ortalama -8.21 33.56 19.59 25.77 234.31
Panel B: Hisse Bagi- Kar Orani
BJKAS -1.27 -1.99 -1.66 -2.99 -2.11
FENER -2.07 -1.55 -2.03 -2.98 -2.75
GSRAY 0.04 -0.09 -0.80 -0.70 -1.76
TSPOR -0.28 -0.05 -0.46 -0.67 -1.54
MACKO 3.89 5.68 7.03 10.43 3.90
Ortalama 0.06 0.40 0.42 0.62 -0.85
LKMNH 0.56 0.46 1.24 2.27 3.66
MPARK -0.50 0.27 0.59 1.71 8.05
EGEPO 0.27 0.20 0.42 0.14 0.03
TNZTP - 0.23 0.37 0.66 2.43
Ortalama 0.11 0.29 0.66 1.20 3.54
Panel : PD/DD Orant
BJKAS -0.48 -0.45 -0.57 -0.41 -0.49
FENER -1.06 -1.79 -2.92 -2.14 -1.77
GSRAY -2.46 -3.43 -2.90 -1.55 -0.84
TSPOR -0.45 -0.56 -2.00 -3.79 -2.86
MACKO - - - - -
Ortalama -1.11 -1.56 -2.10 -1.97 -1.49
LKMNH 0.80 0.93 1.28 2.11 3.74
MPARK 3.87 13.96 11.85 9.28 10.38
EGEPO - - - 3.22 7.69
TNZTP - - - - -
Ortalama 2.34 7.45 6.57 4.87 7.27

Spor sektorii Ozelinde Tablo-6’da yer alan spor kuliiplerinin degerleme ¢arpanlarina
bakildiginda elde edilen bulgularin yorumlanacak bir diizeyde olmadigini sdylemek miimkiindjir.
Tlgili garpanlar incelendiginde ¢arpanlarin genelinin negatif karhlik ve negatif &zkaynaklar
nedeniyle negatif oldugu goriilmektedir. Dolaysiyla spor kuliiplerini degerleme carpanlari
noktasinda degerlendirmek ve yorumlamak saglikli bir ¢ikt1 iiretmeyecektir. MACKO o6zelinde
borsa performans oranlari incelendiginde, nispeten yeni halka arz olan bir sirket oldugu igin
fiyvat kazang oranlarinin hesaplanmadigy (yil sonu karhliklara gore hesaplandig: igin), hisse
bag1 kar oranmnin yillar itibariyle artig gosterdigi fakat 2022 yilinda 6nemli bir azalg kaydettigi
bulgularini belirtmek gerekmektedir.

Tablo-6 saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler igin ele alindiginda, 2021 ve 2022 yillart
icin EGEPO’nun daha yiiksek F/K carpamyla degerlendigi, TNZTP igin herhangi bir F/K
verisinin bulunmadigy, bulgularina ulagmak miimkiindiir. Veri analiz periyodu olarak 2018-2020
yillarina bakildiginda EGEPO’nun herhangi bir garpan verisinin bulunmadigi, MPARK sirketi
F/K garpanimin LKMNH sirketi F/K garpanlarina kiyasla daha yiiksek oldugunu séylemek
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gerekmektedir. Bu durum bahsedilen iki girket i¢in analiz periyodu boyunca gegerlidir. Dolayisiyla
MPARK’in, LKMNH’e gore daha fazla biiylime vadettigi, piyasanin kabul gordiigii bir durum
olmakta ve bu durum ilgili sirketlerin biiyiime oranlarindan da anlagilmaktadir. EGEPO sirketinin
sektor ortalamasinin gok tizerinde F/K ¢arpaninin olmasi durumu, pandemi sonrasi gelisen kiigiik
sirketlere ve halka arzlara olan talep artigindan kaynaklanmaktadir. Benzer sonuglar1 PD/DD
carpant iginde sdylemekle birlikte, MPARK sirketinin bu 6lglite gore EGEPO sirketinin de 6niinde
oldugunu belirtmek gerekmektedir. Sektor sirketlerinin hisse bagi kar oranlarma bakildiginda
ise, LKMNH’in diger sirketlere gore daha fazla hisse bagi kar tirettigi goriilmektedir. Sektorde
yillar itibariyle hisse bagi kar oranlarinda artig goriilmekte (EGEPO harig) ve bu durum, 6zellikle
pandemi sonrasinda, sektor momentumunun yiikseldigini gostermektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Finansal analiz, bir sirketin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek ve
gelecekteki finansal performansini objektif bir bigimde analiz etmek igin finansal tablolar1 ve
bu tablolarda yer alan verileri kullanma stirecidir. Finansal analiz karlilik analizi, risk analizi ve
fon kaynaklarinin ve kullanimlarinin analizi gibi alanlardan olusmaktadir. Finansal analiz, sirket
faaliyet analizinin, ayrilmaz bir pargasidir ve yatirim, performans, finansal risk, karhlik, etkinlik,
verimlilik degerleme noktasinda karar alicilara, yatirnmcilara, analistlere, politika uygulayicilarina,
caliganlara, yoneticilere vs. yardimcr olur. Analiz igin temel veri kaynaklar1 bilangolar, gelir
tablolar1, nakit akig tablolar1 ve 6zkaynak degisim tablolar1 kullaniimaktadir. Finansal analizin
temel amaci, bir girketin finansal durumunu ve performansini analiz etmek, gelecekteki finansal
performansint degerlendirmek igin finansal tablolardan yararlanmak, bunun yani sira girket mali
tablolar1 arasinda gesitli rasyolar, ol¢iitler araciligryla finansal bilgi kullanicilarin yararina, anlamh
iligkiler ortaya koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda finansal analiz, rasyo analizi, risk analizi,
performans analizi, nakit akim analizi gibi araglar1 kullanmaktadhr.

Caligma kapsaminda bahsedilen finansal analiz amaci dogrultusunda Egitim, Saghk, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin mali tablolar1 finansal rasyo analizi
gergevesinde analiz edilmistir. Analiz dogrultusunda, s6z konusu sektorde yer alan sirketlerin
likidite, mali yap, etkinlik, karlilik, biiyiime ve borsa performans oranlart 2018-2022 yillar
itibariyle incelenmigtir. Caliyma sonucunda sektorde yer alan girketlerin tipik hizmet agirlikl
sirket Ozellikleri gosterdigini soylemek miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle bu sektorde yer alan
sirketler daha az stok bulundurmakta, isletme sermayesi yonetimine odaklanmakta ve toplam
borglart i¢inde kisa vadeli borglara daha fazla agirlik vermektedir. Bunun yaninda 6zellikle spor
kuliiplerinin verimsiz biiylidiigiinii, yani biityiime saglanirken karliligin olugmadigini, verimsiz
biiylime sonucunda borglarinin arttigini, borg¢ yiikiiniin artmasiyla 6zkaynaklarin negatife
dondiigiinii, varhiklarini yiiksek kaldiragla finanse ettigini sOylemek miimkiindiir. Caligma
giktilarina saglik sektorii 6zelinde bakildiginda ise; son yillarda 6nemli biiyiime performansinin
goriildiigii, bityiimeyle birlikte verimlilik artiginin da beraberinde geldigi, karhiliklarin 6zellikle
pandemi sonrast yiikseldigi ve sektoriin Onemli bir momentum kazandigini belirtmek
gerekmektedir. Ayrica sektorde nispeten daha geng olan sirketlerin faaliyetlerini daha temkinli
ve riskten uzak bir gekilde yiiriittligii, bagka bir ifadeyle bu girketlerde finansal riskin nispeten
diisiik, likiditenin nispeten yiiksek tutuldugu goriilmektedir. Belirtilmelidir ki yapilan bu ¢aligma
sinirlt bir zaman periyodunu kapsamakta ve finansal analiz araglarindan sadece rasyo analizini
igermektedir. Sonraki ¢aligmalar igin bu ¢aliymada kullanilan veri periyodunun daha genig
tutulmas: ve farkli finansal analiz araglarinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Boylelikle finansal
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bilgi kullanicilarina, sektor profesyonellerine daha genig kapsamli bir analiz ortaya konulmug
olacaktir.
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Bilisim Sektorti Finansal Analizi

Kemal Tays:*

Ozet

Bilisim sektorii, bilginin islenmesi, saklanmasi ve iletilmesi ile ilgili tiim faaliyetleri kapsayan bir
sektordiir ve globallesme, dijitallesme ve internetin yayginlagmasiyla giintimiizde iiretimden,
titketime, lojistikten haberlesmeye, savunma sanayiinden sosyallesmeye kisacasi yagamin her
noktasina sirayet ederek bireyler ve toplumlar igin olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmustur. Hem
bireyler ve devletler hem de girketler tarafindan bilisim triin ve hizmetlerine olan talep artisina
bagh olarak, bilisim sektorii iilkemizde ve diinyada son dénemin en hizlhi biiyiiyen ve geligen
sektorleri arasinda yer almaktadir. Caligmanin amact Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi Bilisim
Sektoriintin mali analizini yapmaktir. Bu amag dogrultusunda sektorde faaliyet gosteren firmalarin
2018-2022 yillarina ait finansal tablolarina Kamu Aydinlatma Platformundan ulagilarak sektor
mali oranlari hesaplanmig ve bulgular yorumlanmistir. Yapilan oran analizinde, sektoriin likidite
oranlarinin standart degerlerin 6nemli derecede iizerinde oldugu ve nakit sikintist yagamadigi, mali
yapi oranlart bakimindan sektor firmalarinin borg ve 6zkaynak dagiliminin ideal seviyede oldugu,
devir hizlarr incelendiginde ise sektoriin beg yillik ortalama nakit doniig siiresinin 85 giin oldugu,
bu siirenin uzun olmasindaki en 6nemli sebebin 118 giinliik ortalama ile alacak tahsil siiresinden
kaynaklandig, 1,41 ortalama aktif devir hizi ile sektOriin satig verimliliginin arzu edilen seviyede
olmadigi, bu durumun diger bir gostergesi olarak da sektoriin ortalama faaliyet karliliginin %15
diizeyinde oldugu tespit edilmigtir. Ayrica 2019-2020 yillarinda yasanan Covid-19 pandemisi
doneminde uzaktan ¢alismanin ve uzaktan egitimin bir noktada zorunluluk halini almas1 ve biligim
iiriin ve hizmetlerine olan talebin artmast yatirimeilarin ilgisini bu sektore yoneltmis, akabinde
sektor hisse senedi fiyatlarinda -6zellikle 2020 yilinda- yaganan dramatik artig nedeniyle de sektor
Fiyat Kazang (FK) orami (32,05) BIST 100 ortalamasin (~10) ti¢ kat1 diizeye ulagmugtir.

1.Giris

Bilisim, Ttirk Dil Kurumu’nda “insanlarin teknik, ekonomik ve toplumsal iletisimde kullandig1
ve bilimin dayanagi olan bilginin, diizenli ve akla uygun bir bigimde, 6zellikle bilgisayarlar
ve benzeri elektronik aygitlar araciligiyla iglenmesi bilimi” seklinde tanimlanmugtir. Buna gore
bilisim sektorii, bilginin islenmesi, saklanmasi ve iletilmesi ile ilgili tiim faaliyetleri kapsayan bir
sektordiir. Globallegme, dijitalleyme ve internetin yayginlagmasi gibi nedenlerle biligim sektorii
diinya genelinde, son birkag¢ on yilda 6nemli bir biiyiime ve gelisme gostermistir.

Diinya biiyiik bir doniisiim igindedir. Bilgi ve iletisim sektoriindeki, diger bir ifade ile
bilisim sektoriindeki gelismeler, ag teknolojileri ve bilgisayarlarin 40-50 yil 6ncesine gore, o
yillarda hayal edilmesi gii¢ bir gelisme ve doniisiim gegirmistir. Internet teknolojileri ve iligkili
teknolojiler egitim, tiretim, saglk, turizm gibi birbirinden farkli pek ¢ok sektorii ve siyaset

1 Dr.ogr.U_Vcsi, Kurklareli Universitesi Babaeski Meslek Yiiksekokulu, kemaltaysi@gmail.com,
ORCID ID: 0000-0001-7903-0445
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ve kamu diizenini 6zetlemek gerekirse hayatin her noktasini degistirmeye ve doniistiirmeye
baglamugtir. Dontiglimiin temelinde ise, bilim, bilgisayar ve iletigim alanindaki hizli geligmeler
yer almaktadir (Damar, 2022).

Cok degil sadece 100 yil 6nce, devletlerin gelismiglik diizeylerini belirleyen unsur askeri
giigleri iken giiniimiizde bu kavram yerini teknolojiye birakmig durumdadir. Teknolojiye yatirim
yapan ve bu alanda gelisme gosteren iilkelerin ekonomik yonden gelismig olduklarint ve diga
bagimliliklarinin azaldig: goriilmektedir. Bu da teknolojinin ve teknolojinin evrensellesmesini
saglayan biligim teknolojilerinin 6nemi gostermektedir.

Giiniimiizde i3 diinyasinda verimlilik ve otomasyona yonelik teknolojik ¢oziimlere olan
gereksinim artmugtir ve bu anlamda is diinyasinin biligim sektoriinden talepleri arasinda; veri
gizliligi, nesnelerin interneti, makine 6grenimi, akilli ug bilisim, 5G, siber fiziksel gelisim,
metaverse, blokzincir, karar zekasi, derin 6grenme, ¢oklu bulut gibi hizmetler yer almaktadir.
Sirketler is siireglerini optimize etmek ve verimliligi arttirmak i¢in yapay zeka teknolojilerini
kullanirken, son donemde yapay zekd teknolojileriyle birlikte insan etkilegimini minimize
etmeyi amaglayan hiper-otomasyon teknolojisi giindeme gelmigtir. Sirketlerin faaliyet gosterdigi
sektore Ozgli gereksinimleri karsilamak itizere tasarlanmig bulut hizmetlerin her gegen giin
artan kullanimina paralel olarak, bu alanda yapilan yatirimlar da artmaktadir (Bilgi ve Tletigim
Teknolojileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023).

Bilgi ve iletigim teknolojileri sektorii, iilkemiz igin de stratejik bir 6neme sahiptir ve son yillarda
iilkemizde en hizli biiyiiyen sektorlerden biri olarak 6ne gikmistir. Tstihdam ve ihracat agisindan
biiyiik bir potansiyele sahip olan bilisim sektorii, hem tiilke ekonomisine katma deger yaratmakta
hem de gelistirdigi yeni teknolojiler, i§ modelleri ve dijital dontisgiim siiregleriyle diger sektorlere
¢oziim Onerileri sunarak rekabet avantaji saglamakta ve mevcut basarilarini siirdiiriilebilir
kilmaktadir. Biligim konusunda Tiirkiye, hizla biiyiiyen bir yazilm geligtirme sektoriine,
teknoloji start-up’larina ve biligim hizmetlerine ev sahipligi yapmaktadir. Ayrica, tilkemizin geng
ve egitimli niifusu, biligim sektoriiniin gelisimine biiyiik bir potansiyel sunmaktadir. Bilisim
teknolojileri, iilkemizin daha verimli bir ekonomi olugturmasina ve toplumsal kalkinmay1
hizlandirmasina yardimcr olurken, dijital doniigiim degisen diinya kosullarinda ayakta kalmak
i¢in artik bir zorunluluktur. Bu nedenle, tilkemizde bilisim sektoriiniin tegvik edilmesi, bu alanda
vatirimlar yapilmasi ve yetenekli insan kaynagi yetistirilmesi, tilkenin gelecege daha giiglii bir
sekilde hazirlanmasinda katki saglayacaktir.

Biligim sektorii hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde siirekli bir evrim igindedir. Sektordeki
bu hizli degisim, yeni ig olanaklar1 yaratirken, ayni zamanda sirketlerin ve bireylerin stirekli
olarak adaptasyon ve 6grenme yeteneklerini geligtirmelerini de gerektirmektedir. Gelecekte,
bilisim sektortindeki inovasyonlarin hayatimiza getirecegi degisiklikleri tahmin etmek zor olsa
da bu sektoriin ekonomik ve sosyal yagamimizdaki 6neminin artacag kesindir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Bilisim Sektorii

2.1.Diinyada Bilisim Sektorii

Bilisim sektorii, seksenli yillardan iki binli yillara kadar ABD, Almanya, Japonya gibi
sektorde koklii bir gegmisi olan iilkeler {izerinden doniigiim igindeyken, iki binli yillardan sonra
s0z sahibi olmaya baglayan Hindistan, Israil, Trlanda gibi {ilkeler, sektorde 6nemli bir konum
elde etmiglerdir. Diger yandan Cin, pek ¢ok alanda oldugu gibi bilisim sektoriinde de kiiresel
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Olgekte onemli bir mesafe kat ederek bilisim sektoriindeki ¢aligmalarin merkezine oturmusgtur.
Giiniimiize gelindiginde, bilisim sektorii kendi i¢inde yagadigi doniigiim ve gesitlenmeyi,
sektoriin onemli aktorleri konusunda yagamistir. Onceleri sektorde ismi duyulmayan -Ukrayna,
Sirbistan, Suudi Arabistan, Tayland gibi- pek ¢ok tilke, sektorde varlik gostermeye ve bu alanda
onemli yatirimlar yapmaya baglamigtir (Damar, 2022).

Bilisim teknolojisi tirlinlerinin temel ihtiyag haline gelmesi, bu sektoriin hizla biiylimesine
neden olmustur. Gliniimiizde, bilisim sektoriiniin diinya genelindeki yillik cirosunun trilyonlarca
dolar1 agtig1 ve sektoriin dinamosu konumundaki biiyiik teknoloji girketlerinin gelisen ve biiyiiyen
pazara cevap verebilmek igin, sadece Amerika’da degil, Cin ve Hindistan bagta olmak iizere
birgok iilkede yatirrmlar yaptig1 bilinmektedir. Bu yatirimlar iginde sektordeki en biiyiik paya
sahip olan bazi alanlar; bulut biligim, yapay zeka, biiyiik veri ve siber giivenlik olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Bu alanlardaki yeni yatirimlarla siirekli iyilegen ve gelisen teknoloji, sirketlerin ig
stireglerini optimize etmelerine, tiiketicilere daha iyi hizmet sunmalarina ve inovatif {irtinler
yaratmalarina olanak tanimuistir.

Sekil 1.Global Bilyi ve Tletisim Teknolojileri (BIT) Pazar Biiysikliigii
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Kaynak: Bili ve Hetisim Teknologileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023.

Global bilgi ve iletigim teknolojileri pazar biiyiikliigiinii gosterir Sekil 1 incelendiginde, pazar
biiyiikliigiiniin son bes yillik dénemde 3,7 trilyon dolardan (2018) 4,4 trilyon dolar (2022)
diizeyine ulagtig1 ve diizenli biiyiidiigii, sektoriin 2018-2021 yillik birlesik biiylime oraninin
%3,46 diizeyinde oldugu, bu toplam biiylime iginde bilgi teknolojileri alaninda %7,43 oraninda
biiylime gergeklesirken, iletisim teknolojileri alaninda %0,48 oraninda daralma gergeklestigi
goriilmektedir. 2022 yilinda ise 6nceki yila gore %3,3’liik biiylime ile pazarin 4,4 trilyon dolar
hacmine ulagtig, bilgi teknolojileri pazarinin %9,3 oraninda biiyiidiigii, iletigim teknolojileri

pazarinda ise %3,8’lik kiigiilme oldugu goriilmektedir.
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2.2.Tiirkiye’de Bilisim Sektorii

Diinyadaki gelismelere paralel olarak tilkemizde de bilisim sektoriinde son yillarda 6nemli bir
bityiime ve gelisme yasanmugtir. Ulkemizin geng niifusu, teknolojiye olan ilgisi ve dijital doniisiim
projeleri bu biiyiimenin arkasindaki itici giiglerdendir. Gerek biligim sektoriinde gerek se biligim
sektoriiniin sagladigr yenilik ve imkanlarla farkli sektorlerde birgok start-up (yenilik¢i girigim)
projesi hayata gecirilmig ve bu girisimler hem ulusal hem de uluslararasi arenada tanimurlik
kazanmugtir. Bunlara 6rnek olarak Getir, iyzico, Insider, Obilet, Onedio, Armut, BiTaksi ve
Mart1 gosterilebilir. Ozellikle e-ticaret, mobil uygulamalar ve siber giivenlik alanlarinda birgok
bagarili girigim bulunmaktadir. Tiirkiye’nin biligim sektortindeki yiikselisginde son yillarda
savunma sanayinde kazandig1 bagarilarin bu alanda sigrama yaratabilecegi ve sektoriin gelisimine
katki saglayabilecegi diigiiniilmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye’nin biligim altyapisin1 daha da
gelistirmesi ve bu alanda daha fazla yatirim yapmasi gerckmektedir. Bu konuda TUBITAK
ve Diinya Bankas1 gibi ¢esitli kurumlarin yaptigr tahlil ve endeks ¢aligmalarinda Tiirkiye’nin
dijital, teknoloji olgunluk seviyesinin istenen noktada olmadig goriilmektedir. Ornegin; yiiksek
teknolojili tirtin ihracatinin milli gelire orani Tiirkiye’de %2 seviyesinde iken Giiney Kore’de
%27 seviyesindedir (Dijjitallegme Yolunda Tiirkiye 2021 Raporu [KPMG], 2022).

Sekil 2. Tiivkiye Bili ve Tletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliifii (TL)
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Kaynak: Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023.

Tiirkiye bilgi ve iletigim teknolojileri pazar biiytikliigiinii gosterir Sekil 2 incelendiginde, her
iki sektoriin de yillar itibariyle artig gosterdigi ancak iletigim teknolojileri sektoriindeki (ortalama
%25,70) biiyiimeye gore bilgi teknolojilerindeki (%46,21) biiyiimenin daha fazla oldugu,
bununla birlikte iletigim teknolojileri sektoriiniin pazar biyiikliigiintin her dénemde bilgi
teknolojileri sektoriinden daha fazla oldugu, 2022 yih itibariyle toplam pazar biyiikliigiiniin
408,9 milyar TL diizeyine ulagtig1 goriilmektedir. Bu pazarin alt bilegenleri incelendiginde,
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195 milyar TLlik bilgi teknolojileri sektoriindeki harcamanin 84,2 milyar TIsini donanim, 80
milyar TEsini yazilim ve 30,8 milyar TEsini de hizmet harcamalar olustururken, 213,9 milyar
TLlik iletisim teknolojileri sektortindeki harcamanin 130,3 milyar TEsini elektronik haberlesme
ve 83,6 milyar TIsini de donamm harcamalart olusturmaktadir (TUBISAD, 2023).

Sektordeki gelisim -Sekil 2°de oldugu gibi- ulusal para birimi cinsinden degerlendirildiginde
yillar itibariyle sektoriin biiytidiigii ve gelistigi goriiliirken, s6z konusu degerlendirme uluslararasi
para birimi olarak dolar cinsinden yapildiginda -Sekil 3’te gortilecegi iizere- bu durumun tersine
dondiigii ve dolar kurundaki artiga bagl olarak 2022 yilinda 24,7 milyar dolar toplam pazar
biiyiikliigii ile sektoriin en diisiik pazar biiytikliigiine sahip oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.Tiirkiye Bilyi ve Lletisim Teknolofileri Pazar Biiyiikliifii ($)
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Kaynak: Bili ve letisim Teknologileri Sektorii 2022 Pazar Verileri Raporu [TUBISAD], 2023.

3. Bilisim Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde hisseleri Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi Bilisim Sektoriinde islem goren
firmalarin oran analizlerine yer verilecektir. Bu dogrultuda 6ncelikle yazar tarafindan hesaplanan
sektor ortalamasi mali oranlarina yer verilerek bulgular tartisilmig, daha sonra sektoriin oncii ve
lider firmalarindan biri olan Alcatel”’in mali oranlari standart degerlerle ve sektor ortalamalari
ile karsilagtirlarak degerlendirmelerde bulunulmustur.

BIST Teknoloji Endeksi biligim ve savunma olmak {izere iki alt sektorden olugmaktadir. Eyliil
2023 itibariyle BIST Bilisim Sektoriinde yer alan firmalarin listesi asagidaki gibidir.

2 Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S$.
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Tablo 1: BIST Bilisim Sektovii Firmalar:

ALCTL ARDYZ ARENA ATATP AZTEK DGATE
DESPC EDATA ESCOM FONET FORTE HTTBT
INGRAM INDES KFEIN KAREL KRONT LINK
LOGO MANAS MTRKS MIATK MOBTL NETAS
OBASE PAPIL PENTA PKART SMART VBTYZ

Hali hazirda Borsa Istanbulda iglem gérmekte olan bu firmalardan Kamu Aydinlatma
Platformundan elde edilebilen mali bilgileri analiz donemi baslangici olarak kabul edilen 2018
yilina kadar ulagan 15 firma® bulunmaktadir. Dolayisiyla, yazar tarafindan hesaplanan sektor
ortalamalar1 bu 15 firmaya ait mali oranlar {izerinden ve bu oranlarin ortalamalari alinarak
hesaplanmugtir. Diger taraftan, ESCOM firmasinda tiim doénemlerde stok bulunmadigindan,
stok ile ilgili oranlar olarak Stok Devir Siiresi ve Nakit Doniig Siiresi gibi faaliyet oranlar
hesaplamalarina ESCOM dahil edilememigtir.

3.1.Likidite Oranlar:

Isletmelerin kisa vadeli borglarini deyebilme yetenegini 6lgen ve caligma sermayesinin yeterli
olup olmadiginin tespitinde yararlamilan likidite oranlarina iligkin sektor ortalamalar1 agagidaki
gibidir.

Tablo 2. Likidite Ovanlar: Sektor Ortalamalar: ve Standart Degerler

Sg:gj:t 2018 2019 2020 2021 2022 g‘i;ﬁgi
Cari Oran 2,00 2,98 2,79 2,49 2,17 2,01 2,49
AsitTest Orant 1,00 2,75 2,58 2,23 1,92 1,80 2,26
Nakit Oran 0,20 1,13 0,85 1,07 0,78 0,77 0,02

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar izevinden yazar tavafindan
hesaplanmastw:

Sektore iligkin likidite oranlar1 standart degerler ile mukayese edildiginde genel itibariyle
sektoriin yeterli ¢aligma sermayesine sahip oldugu, nakit yaratma giiciiniin yiiksek oldugu ve
kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde giigliik ¢ekilmeyecegi kanisina varmak miimkiindiir.

Sektordeki analize dahil olan tiim firmalarin likidite oranlari standart degerler civarinda
olmakla birlikte sektor ortalamasimi etkileyen ve yukari yonde baskilayan firmanin LINK
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Mezktr firmanin beg yillik cari oran ortalamasi 10,88, asit-
test ortalamast 10,87 ve nakit oran ortalamasi 8,84 olarak tespit edilmigtir. Oranlarin bu denli
standart degerlerin oldukg¢a tizerinde gergeklesmesinin nedeni ise, firmanin donen varliklart
yaninda kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin oldukga diisiik seyretmesi ve donen varliklarin ¢ok 6nemli
bir boliimiiniin de nakit ve benzerlerinden olugmasindan kaynaklanmaktadir. Bu firma analiz

3 ALCTL, ARENA, DESPC, DGATE, ESCOM, FONET, INDES, INGRM, KAREL, KFEIN, KRONT, LINK,
LOGO, NETAS, PKART,
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dig1 birakildiginda da elde edilen beg yillik sektor ortalamalar: (cari oran 1,89, asit-test orani
1,64 ve nakit oran 0,35) sektoriin nakit yaratma kapasitesi ve ¢aligma sermayesi bakimindan
yeterli ve giiglii seviyede oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Alcatel Firmas: Likidite Ovanlar:

Standart Bes Yillik Bes Yillik
W 9018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Firma Sektor
Deger
Ortalamasi Ortalamasi
Cari Oran 2,00 2.83 2,08 1,82 3,59 2,58 2,58 1,89
Asit-Test Orani 1,00 2,42 1,72 1,40 2,72 2,12 2,08 1,64
Nakit Oran 0,20 0,53 0,69 0,48 0,90 0,73 0,67 0,35

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar vizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastur:

Alcatel, 1983 yilinda Istanbulda kurulmus ve 40 yildir telekomiinikasyon ve haberlesme
sektoriinde faaliyet gosteren oncii firmalardan birisidir. Hisseleri 1988 yilinda halka arz edilerek
borsada iglem gormeye baglamistir. Halihazirda girket hisselerinin %35°1 halka agiktir ve %65°lik
orandaki hissenin sahibi Alcatel-Lucent NV#dir. Sirket, mobil ve 6zel sebekeler ¢oziim ve
servisleri sunmaktadir ve faaliyet alanindaki birgok teknoloji kolunda Tiirkiye’deki yerlesik alt
yap1 bakimindan lider konumdadir. Tiirk Telekom, sabit gebekeler kapsaminda girketin en biiyiik
miigterisidir ve girketin Tirk Telekom’a gergeklestirdigi projeler kapsaminda; IP router, Long-
Haul SDH Radyolink, DWDM alanlarinda %100 pazar paymna sahiptir. Ayrica dijital santral
alt yapisi, TINET gebeke altyapisi, SDH ve B-RAS alanlarinda pazarda lider konumdadir
(www.nokia.com/about-us/company/worldwide-presence/europe/sikca-sorulan-sorular/,Erigim
Tarihi: 01.09.2023).

Firmanin likidite oranlarini gosterir Tablo 3 incelendiginde, 2020 y1l1 diginda tiim donemlerde
firma cari oranmnin standart degerin (2) iizerinde oldugu ve firmanin en yiiksek cari oran
degerine ise 2021 yilinda ulagtigr goriilmektedir. Standart deger geregi cari oranin 2 veya 2’ye
yakin olmasi beklendiginden, 2020 yilindaki cari oranin (1,82) da diisiik oldugunu ifade etmek
hatali olacaktir. Cari oranin yiiksek olmas girketin likidite durumunun giiglii oldugunu ve kisa
vadeli borglarina kargt 6deme kapasitesinin iy1 oldugunu gostermektedir.

Asit-test orani cari orant tamamlayan, igletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getiremeyecegini Olgen daha hassas bir gostergedir. Oran hesaplanirken donen varliklardan
stoklar ¢ikarilir ve elde edilen sonug kisa vadeli yabanci kaynaklara (KVYK) boliiniir. Yani hi¢
stok satilmamasi durumunda igletmelerin kisa vadeli borglarinin ne kadarini 6deyebileceklerini
test eden oran igin literatiirde kabul edilen standart deger 1’dir. Diger bir ifadeyle, borg verenler
agisindan igletmenin 1 liralik borcuna karsilik cebinde 1 lirasinin olmas yeterli goriilmektedir.
Firmanin asit-test orant da -cari oran gibi- en yiiksek degerine 2021 yilinda ulasmugtir ve
tiim donemlerde standart degerin ve beg yillik sektor ortalamasinin tizerinde gergeklesmistir.
Sektordeki pek ¢ok firma gibi, Alcatelin de cari oran ve asit-test oranlar1 birbirine yakin
degerlerden olugmaktadir. Bunun sebebi ise girketin faaliyet alani itibariyle stoklarinin diigiik
seviyede olmasindan kaynaklanmaktadir. 2022 yili itibariyle bir dikey analiz yapildiginda,

4 Merkezi Fransa’da bulunan Alcatel-Lucent kiiresel bir telekomiinikasyon ekipmanlar: girketidir. Sirket, Nokia grubunun
bir istirakidir.
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Alcatel’in donen varliklari igindeki stoklarinin %17,97 seviyesinde oldugu, sektor ortalamasinin
da -bu diizeye ¢ok yakin bir deger olarak- %18,40° seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle, Donen Varliklar / KVYK formiiliiyle hesaplanan cari oran ile (Donen Varliklar-Stoklar)
/ KVYK formiilityle hesaplanan asit-test oranlarmnin sonuglar1 birbirine yakin degerlerde
gergeklesmektedir.

Nakit oran, igletmenin stoklarinin satist ile alacaklarinin tahsilinin durmast durumunda kisa
vadeli borglarinin ne diizeyde 6denebilecegini gosteren, en duyarh likidite oramdir. Sirketin
nakit orani analiz kapsamindaki her dénemde standart degerin oldukga tizerinde gergeklesmekle
birlikte bu durum 2021 senesinde standart degerin 4% katina ulagmistir. Oranin yiiksek olmas:
tercih edilen bir durum olmakta ve igletmelerin bor¢ 6deme giiciinii yansitmakta iken, bu
sekilde agir1 yiiksek olmasi da elde edilen nakdin verimli kullanilamadig1 ya da sirketin nakit
yonetimi konusunda bagaril bir politika izleyemedigine dair bir gosterge olarak kabul edilebilir.
Diger yandan, bes yillik sektor ortalamasi (0,35) ile sirketin bes yillik nakit oran ortalamasi
(0,67) mukayese edildiginde, standart deger (0,20) ile yillik veriler (0,53-0,69-0,48-0,90-0,73)
arasindaki misli farklarin ortadan kalktigi, ancak yine de firma bes yillik ortalamasinin sektor
ortalamasinin iizerinde ve yaklagik iki kat1 oldugu goriilmektedir.

3.2.Mali Yap:1 Oranlar:

Bu oranlar, igletmelerin sermayesinin hangi oranda borglanma kaynakli finansmandan
olustugunu gosterirler. Isletmelerin uzun vadeli mali yapilarini ve risk durumlarini analiz etmede
kullanilan mali yapr oranlari, finansal yap1 oranlar1 ya da bor¢lanma oranlari olarak da ifade
edilirler.

Tblo 4. Mali Yap: Ovanlar: Sektor Ortalamalar: ve Standart Degerler

Sg‘:g;‘r“ 2018 2019 2020 2021 2022 gii:fiiﬁ
Kaldirag Orani 0,50 0,43 0,47 0,50 0,54 0,56 0,50
KV Bor¢ Orant 0,33 0,36 0,40 0,45 0,46 0,51 0,44
UV Bor¢ Oramt 0,17 0,06 0,07 0,05 0,08 0,04 0,06
()zkaynak Orani 0,50 0,57 0,53 0,50 0,45 0,44 0,50
Finansman Oran 1 3,91 3,20 3,56 5,47 4,69 417

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastw:

Tablo 4°de yer alan BIST Teknoloji Endeksi Biligim Sektoriine iligkin mali yapr oranlart
incelendiginde, sektordeki igletmelerin borglanmalarinin (kaldirag oranimin) 2018 yilindan
2022 yilina dogru artig gostermekle birlikte beg yillik sektor ortalamasinin standart deger (0,50)
diizeyinde oldugu gortilmektedir.

Isletmeler igin borglanmanin maliyeti faiz, 6zkaynak maliyeti ise alternatif maliyettir.
Alternatif maliyet, igletmeye 6zkaynak olarak tahsis edilen sermayenin alternatif yatirimlarda
(hisse senedi, tahvil, bono, vadeli mevduat, gayrimenkul vb) degerlendirilmesi durumunda elde

5 Sektordeki tiim firmalarin 2022 yili stoklari ve dénen varliklar: toplanarak ortalamalart alinmug ve elde edilen ortalamalara
dikey analiz uygulanmistur.
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edilebilecek getiriyi ifade eder ve borglanma maliyeti her zaman 6zkaynak maliyetinden daha
diigiiktiir. Ciinkii borglanma gideri olan faiz igletme kayitlarina gider olarak yazilir ve bu da
isletmenin net karmni diigiiriir. Net karin diigmesi 6denen verginin azalmasina, 6denen verginin
azalmasi da hisse bagina karliligin artmasina neden olur Yabanci kaynak kullaniminin bu sekilde
karlhilik tizerindeki pozitif etkisine finansal kaldirag etkisi denir. Diger yandan finansman igin
sirekli olarak borglanmak, igletmenin geri 6deme riskinin artmasina ve bu durum da yeni kredi
maliyetlerinin yiikselmesine neden olur. Her yeni borg ile risk ve kredi maliyetleri artacagindan,
bor¢lanmanin maliyeti 6zkaynakla finansmanin maliyetine esitlendigi noktada finansal kaldirag
etkisi son bulur ve bu noktadan sonra yapilacak yeni borglanmalarin maliyeti 6zkaynakla
finansmanin maliyetinden daha yiiksek olacagindan karliligi da olumsuz etkileyecektir (Taysi,
2020). Bu bilgiler 1s1ginda, bilisgim sektortindeki firmalarin borgluluk diizeyi diisiik seviyede
oldugundan kaldirag etkisinden faydalandiklart ve bu durumun da karhliklarini olumlu yonde
etkiledigi soylenebilir.

Diger yandan, sektordeki firmalarin toplam borgluluklar1 (kaldirag orani) ideal seviye
diizeyinde olmakla birlikte, ayn1 durumun bor¢larin vade dagiliminda devam etmedigi ve kisa
vadeli bor¢ oraninin ideal diizeyin (0,33-0,35) oldukga iizerinde (ortalama 0,44) gergeklestigi,
2022 yilinda ise en yiiksek diizeye ulagarak kisa vadeli borglarin toplam borglar (kaldirag oran)
i¢in 6nerilen seviye olan 0,50 diizeyine ulagtig1 goriilmektedir. Buna gore, sektordeki firmalarin
toplam borg olarak iyi durumda olduklari ancak, borglarin vade yapilarina bakildiginda kisa
vadeli borglarin olmasi gereken diizeyin ¢ok iizerine ¢iktig1 ve bu durumun da kisa vadeli
borglarin 6denmesinde zorluklar yasatabilecegi soylenebilir. Ote taraftan, sektordeki kisa vadeli
borglar yiiksek diizeyde seyretmekle birlikte -bir 6nceki boliimden hatirlanacagy tizere- sektoriin
likidite oranlarindan 6zellikle asit-test ve nakit oranin 6nemli 6l¢iide standart degerlerin tizerinde
olmasi yani firmalarin nakit sikintist yagamiyor olmasinin kisa vadeli borglarin 6denmesinde
yasanabilecek zorluklar1 en aza indirmesi beklenmektedir.

Isletmelerin bilangolarindaki kaynaklar yani pasif, borg ve ézkaynaklardan olusmaktadir. Buna
gore, isletme kaynaklarinin borg diginda kalan kismi 6zkaynaktir ve 6zkaynak, igletme sahip/
sahiplerinin kendi 6z varligindan isletmeye tahsis ettigi tutari ifade eder. Isletmelerin toplam
borglar1 (kaldirag orani) igin 6nerilen diizey 0,50 olduguna gore, kaynaklarin geri kalani olarak
Ozkaynaklar igin de onerilen diizey -kaldirag orani gibi- 0,50 olmaktadir. Tablo 4 incelendiginde
sektoriin 6zkaynakla finansman noktasinda en iyi doneminin 2018 yili oldugu (0,57), sonraki
yillarda bu oranin yavag da olsa bir azaliy trendine girdigi ve 2022 yilinda 6zkaynak oraninin
0,44 seviyelerine kadar geriledigi goriilmektedir. Ozkaynak oraninin azalmasi, kaldirag oraninin
artmasi anlamina geldiginden, bu artigin igletmeler igin kaldirag etkisi devam ettigi siirece
stirdiiriilmesi ve faiz maliyetinin 6zkaynak maliyetine esitlendigi noktada son bulmas: gerektigi
unutulmamalhdir.

Son olarak Tablo.4’teki sektoriin finansman oranlari incelendiginde tiim doénemlere
iliskin degerlerin standardin oldukga tizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu durumun
sebebi aragtirildiginda, ESCOM firmasimin varliklarinin neredeyse tamaminin 6zkaynakla
finanse edildigi ve bu nedenle firmanmin Ozkaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar formiiliiyle
hesaplanan finansman oraninin (beg yillik ortalamasi 40,88 olacak derecede) yiiksek oldugu
ve bu durumun sektor ortalamalarini etkiledigi goriilmiistiir. S6z konusu ESCOM firmasinin
ortalama hesabindan ¢ikarilmasi durumunda sektor finansman orani degerleri tiim dénemler
igin (en diisiik 1,14, en yiiksek 1,81 olacak sekilde) nispeten normal seviyelere donmektedir ve
bes yillik sektor ortalamasi 1,54 olarak ger¢eklesmektedir. Bu nedenle, Tablo 5°te yer alan beg
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yillik sektor ortalamast degerleri ESCOM firmasi ortalama hesabindan ¢ikartilarak elde edilen
sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 5. Alcatel Firmasi Mali Yap: Ovanlar:

Standart Bes Yillik Bes Yillik
WA 5018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Firma Sektor
Deger

Ortalamas1 | Ortalamasi
Kaldira¢ Orani 0,50 0,54 0,63 0,65 0,44 0,43 0,54 0,50
KV Borg Oram 0,33 0,30 0,42 0,49 0,25 0,36 0,37 0,44
UV Borg Oran 0,17 0,24 0,21 0,15 0,18 0,07 0,17 0,06
Ozkaynak Orani 0,50 0,46 0,37 0,35 0,56 0,57 0,46 0,50
Finansman Orani 1 0,85 0,58 0,55 1,29 1,32 0,92 1,54

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar vizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastu:

Alcatel firmasinin Tablo 5’te yer alan mali yapr oranlar incelendiginde, kaldirag oraninda
beg yilik firma ortalamasinin standart degere yakin ve makul seviyelerde oldugu, en yiiksek
diizeye 2019-2020 yillarinda gergeklesen pandemi doneminde ulagtigi ve 2021 yilinda dramatik
bir diigiisle 0,44 seviyelerine geriledigi goriilmektedir. Bu duruma sebep olan faktor/faktorleri
aragtirmak iizere firmanin 2021 yili bilangosu incelendiginde, firmanin toplam borglarinin
onceki yila gore énemli Olgiide (%22 oraninda) azaldigi, bu durumun da 6zellikle kisa vadeli
yukiimliliikler igerisinde ticari borglarin 6denmesine bagh olarak gergeklestigi bulgularina
ulagilmistir. Kaldirag orani ve 6zkaynak orani birbirini tamamlayan oranlar oldugundan, kaldirag
oranindaki bu diiglis 6zkaynak oranina yiikselis olarak yansimigtir ve 2019-2020 yillarinda
0,35 seviyelerine kadar gerileyen 6zkaynak orani 2022 yih itibariyle en yiiksek seviye olarak
0,57 diizeyine ulagmistir. Ozkaynak oranindaki bu artigta -yukarida paylasildigs iizere- toplam
borg¢larin 6nceki yila gore 6nemli 6lgiide azalmasi etkili olsa da (yapilan bilango analizinde) 2021
yilinda firmanin 6zkaynaklar tutarinda da 6nceki yila gore %85 oraninda artig oldugu ve her iki
durumun toplam etkisi olarak 2021 yilinda 6zkaynak oraninda 6nceki yila gore (0,35 seviyesinden
0,56 seviyesine yiikselerek) yaklagik %20’lik bir artis gergeklestigi degerlendirilmektedir.

Firmanin toplam borglarin vade yapilari incelendiginde, 2018, 2021 ve 2022 yillarinda
firmanin kisa vadeli borg yapisinin standart degere gore normal oldugu, 2019 yilinda baglayan
artigin 2020 yilinda en {ist diizeye ulagarak standart degerin (0,33) yaklagik %50 oraninda tizerine
ciktigr (0,49) goriilmektedir. 2020 yilindaki toplam borg ig¢indeki uzun vadeli borg payindaki
(0,15) azaliga ragmen kisa vadeli borglardaki bu dramatik artistan dolayr toplam borglar da
artmugtir. Yapilan bilango incelemesinde, 2020 yilinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artigin
-onceki yila gére %100 oraninda artan- ticari borglardaki artigtan kaynaklandig tespit edilmistir.

Beg yillik firma ortalamast ile sektor ortalamalar kargilastirldiginda da firmanin ortalama
bor¢luluk diizeyinin (kaldirag oraninin) sektoriin bir miktar tizerinde oldugu, buna bagl olarak
da firma ortalama 6zkaynak oraninin sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Diger
yandan, firma ve sektor borg yapilari incelendiginde, sektoriin kisa vadeli borgluluk oraninin
(0,44) firmanin bes yillik ortalamasinin (0,37) tizerinde oldugu yani firmanin kisa vadeli borg
yapist bakimindan sektordeki diger firmalardan daha iyi durumda oldugu ifade edilebilir.
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3.3.Faaliyet Oranlar1

Bu oranlar igletmelerin faaliyetlerinde kullandiklar: varliklart ne 6lgtide etkin kullandiklarini
gostermektedir. Bu nedenle faaliyet oranlarina etkinlik oranlari, verimlilik oranlar1 ya da devir
hiz1 oranlar1 da denilmektedir. Bu oranlardan, diger oranlarin sonuglarinin degerlendirilmesinde
ve yorumlanmasinda da yararlanilir. Ornegin bir firmanin likidite oranlar1 degerlendirilirken,
firmanin nakit yaratma giiclinii ortaya koyan bir gosterge olarak alacak devir hiz1 goz oniinde
bulundurularak yorumlanmasi gerekir.

Tablo 6. Faaliyet Oranlar: Sektor Ortalamalar:

2018 2019 2020 2021 2022 Beg Yillik
Ortalama
Stok Devir Siiresi 37 34 32 39 34 35
Alacak Tahsil Siiresi 135 119 112 122 104 118
Bor¢ Odeme Siiresi 63 65 69 75 72 69
Nakit Doniig Stiresi 109 88 75 85 66 85
Aktif Devir Hizi 1,47 1,33 1,48 1,23 1,53 1,41
Ozl<aynal< Devir Hiz 3,43 3,51 4,58 8,26 21,62 8,28

Kaynak: Kamn Aydwmlatma Platformw’ndan elde edilen mali tablolay dizevinden yazar tavafindan
hesaplanmasto:

Tablo 6’dayeralan sektore iliskin faaliyet oranlari incelendiginde sektoriin ortalama nakit doniig
stiresinin 85 giin oldugu goriilmektedir. Nakit doniig siiresinin alt bilegenleri incelendiginde ise,
sektordeki firmalarin ortalama stok devir siirelerinin 35 giin, ortalama alacak tahsil siirelerinin
118 giin ve ortalama bor¢ 6deme siirelerinin ise 69 giin oldugu goriilmektedir. Bahse konu
stireler degerlendirildiginde, yaklagik bir ay (35 giin) olan stok devir siiresinin sektor igin son
derece olumlu bir durum oldugu, yaklagik 3 aylik (85 giin) nakit doniig siiresinin ise kabul
edilebilir olmakla birlikte daha diigiik seviyelere inmesinin sektordeki nakit akist bakimindan
olumluluk yaratacag: ifade edilebilir. Diger yandan, boliim basinda yapilan “Bu oraniardan,
diger ovanlavin sonuglarmmm deggerlendivilmesinde ve yorumlanmasmda da yavaviamly: Ornegin
bir firmamn lLikidite ovanlar: degerlendivilivken, firmanin nakit yavatma giiciinii ovtaya koyan bir
gosterge olavak alacak devir Inz goz oniinde bulundurulavak yorumlanmas: gerekir” agiklamasina
paralel olarak sektordeki yaklasik 4 aylik (118 giin) alacak tahsil siiresinin olduk¢a uzun bir siire
oldugu ve bu durumun sektordeki igletmelerin nakit akiglarini olumsuz yonde etkileyebilecegini
ifade etmek gerekir. Alacak tahsil siiresinde yapilacak iyilestirmeler sadece igletmelere nakit akigt
saglamakla kalmayacak, kisalan alacak tahsil siiresi kadar nakit doniis siiresi de azalacagindan;
isletmelerin ¢aligma sermayesine bagladiklari nakit geri donmiis olacaktir. Boylece isletmeler yeni
tiretimler yapabilecegi gibi spekiilatif yatirimlar da yapabilirler ki her iki durum da igletmelerin
karinin artmasini saglayan kararlar oldugu bilinmektedir.

Aktif devir hiz1 igletmelerin toplam varliklarini yilda kag defa satiga dondiirdiigiini gosteren
bir faaliyet oramidir. Sektoriin aktif devir hizi incelendiginde beg yillik sektor ortalamasinin
1,41 diizeyinde oldugu, yillar itibariyle de dramatik degisimlerin olmadig: gortilmektedir. Aktif
devir hiz1 igin literatiirde belli bir standart deger bulunmamakla birlikte, aktif devir hiz1 1,5
olan igletmelerin makul miktarda i yaptgi, 2 ve lizerinde olan igletmelerin ise iyi durumda
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olduklarini ifade eden kaynaklar mevcuttur. Bu agidan degerlendirildiginde (1,41 aktif devir hizt
ortalamast ile) sektordeki igletmelerin aktiflerini yeterince verimli kullanamadiklari séylenebilir.

Ozkaynak devir hizina iliskin sektor ortalamalari incelendiginde, 2018 ve 2019 yillarinda
3,5 civarinda olan oranmn, 2020 yilinda 4,5 diizeyine g¢iktigi, 2021 yilinda ise dramatik bir
artig trendine girerek 2022 yilinda 21,62 diizeyine ulastigr goriilmektedir. Ozkaynak devir hizt
isletme yOnetimlerinin 6z sermayelerini ne kadar etkin kullandigini gostermektedir. Standart
degeri bulunmayan 6zkaynak devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi, 6zkaynak verimliliginden ziyade
Ozkaynaklarin yetersiz kaldig1 yoniinde yorumlanabilmektedir. Bu bilgiler 151ginda sektor
ortalamalar1 degerlendirildiginde, oranin 2021 ve 2022 yillarindaki degerlerini normal kabul
etmek ve verimlilik artis1 olarak degerlendirmek hatali olacaktir. S6z konusu donemdeki artigin
nedeni aragtirldiginda NETAS firmasinin 2018-2020 yillarin1 kapsayan ii¢ yillik doneminde
2,24 olan 6zkaynak devir hizi ortalamasinin, 2021 yilinda 62,19%a ve 2022 yilinda ise 226,75’
ulastigr ve bu durumun sektor ortalamas etkiledigi tespit edilmistir. Mezktr firmaya iligkin
yapilan bilango analizinde, 2018-2020 yillarin1 kapsayan ii¢ yilik donemde yaklagik 650
milyon TL olan 6zkaynaklarinin 2021 yilinda 36 milyon TLye ve 2022 yilinda ise 17 milyon
TLye diiserken satig hasilatlarinin diizenli olarak arttig1 ve bu nedenle 6zkaynak devir hizinda
dramatik bir artiy yasandig1 saptanmustir. Bu bulgular 151nda, s6z konusu firmanin 2021 yilinda
Ozkaynak yetersizligi yagamaya bagladig1 ve bu durumun 2022 yilinda en iist noktaya ulagtigt
ifade edilebilir. Ozkaynaklardaki bu hizh diisiis ise firmanin 2021 yilinda yaklastk 650 milyon
TL zarar etmesinden kaynaklanmig ve takip eden donemde de (2022 yili) bu zarar isletmenin
bilangosunda ge¢mis yillar karlari ve zararlar1 hesabinda yer alarak 6zkaynaklarinin diisiik
kalmasini saglamaya devam etmistir. Ozellik arz eden bu durumun sektor ortalamasini bozucu
etkisi nedeniyle NETAS firmas1 6zkaynak devir hizi hesabr diginda birakildiginda 2021 yili sektor
ortalamasi 4,11 diizeyine ve 2022 yili ise 5,84 diizeyine gerilemekte ve boylece beg yillik sektor
ortalamasi 4,37 olarak gerceklesmektedir. Tablo 4’te yer alan 6zkaynak orani beg yillik sektor
ortalamasinin 0,50 diizeyinde oldugu diger bir ifade ile sektoriin 6zsermaye miktarinin ideal
seviyede oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, sektordeki firmalarin 6zkaynak verimliliklerini
2018 yilindan 2022 yilina dogru diizenli olarak arttirdiklari yani analiz déneminde 6zkaynak
verimliligi saglandig: ifade edilebilir.

Tablo 7. Alcatel Firmas: Faaliyet Oranlar:

Bes Yillik Bes Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Firma Sektor

Ortalamasi Ortalamasi
Stok Devir Siiresi 59 57 69 81 74 68 35
Alacak Tahsil Stresi 190 160 137 161 140 158 118
Borg Odeme Siiresi 60 61 80 68 67 67 69
Nakit Doniig Stiresi 189 156 125 174 147 158 85
Aktif Devir Hizt 0,85 0,90 0,94 0,93 0,99 0,92 1,41
Ozkaynak Devir Hiz1 1,84 2,44 2,67 1,65 1,74 2,07 4,37

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar izevinden yazar tavafindan
hesaplanmastir.
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Alcatel firmasinin Tablo 7’de yer alan faaliyet oranlari incelendiginde, Oncelikle genel
bir degerlendirme olarak tiim oranlar i¢in firmanin sektor ortalamasinin altinda kaldigy
goriilmektedir. Firma nakit doniig siiresi 2018 yilinda 189 giin ile en yiiksek diizeyinde iken,
en digiik diizeyine 125 giin ile 2020 yilinda ulagmugtir. Yillar itibariyle belli bir azalig ya da
artig trendine girmedigi, analiz donemi boyunca inigli ¢ikigh bir seyir izledigi gozlenmektedir.
Sonug olarak firma nakit doniig siiresi ortalamasi 158 giin olarak ger¢eklesmistir ve bu haliyle
firma ortalamasi, sektor ortalamasinin yaklagik iki kati diizeyindedir. Bu bakimdan firmanin
caliyma sermayesine bagladigi nakit diizeyi sektoriin oldukg¢a itizerindedir ve firma nakdini
caliyma sermayesine bagladigindan giinii gelen 6demelerini yapmak iizere finansman ihtiyaci
duyabilecegi degerlendirilmektedir.

Sektor ortalamasina gore oldukga yiiksek olan nakit doniis siiresi alt bilegenleri incelendiginde,
nakit doniig siiresinde oldugu gibi stok devir siiresinde de firma ortalamas: (158 giin) sektor
ortalamasinin (85 giin) yaklagik iki kati diizeyindedir ve analiz donemi boyuncu stok devir
stiresinin artig trendinde oldugu goriilmektedir. Firma alacak devir hiz1 2018 yilinda 190 giin ile en
yiiksek diizeyinde iken yillar itibariyle azalig gosterdigi ve buna ragmen 158 giin firma ortalamast
ile sektor ortalamasinin oldukga tizerinde alacak tahsil siiresine sahip oldugu goriilmektedir.
Firma borg 6deme siiresi ise sektOr ortalamasi (67 giin) diizeyinde gergeklegmistir. Normalde
isletmelerden beklenen, stok devir siiresini ve alacak tahsil siiresini miimkiin oldugunca kisa
tutarken, bor¢ 6deme siiresini ise miimkiin oldugunca uzatabilmeleridir. Boylece firmalarin nakit
doniig siireleri kisalmakta ve galiyma sermayesine bagladiklar1 nakit de azalmaktadir. Bu anlamda
firmanin, bor¢ 6deme siiresi bakimindan sektordeki tedarikgilerin uyguladigi ortalama vadeye
uydugu ancak, alacaklarini tahsil etme yoniinden sektoriin ¢ok tizerinde bir vade uyguladigi
ve bu durumun da nakit doniig siiresini uzattig1 goriilmektedir. Genel itibariyle, alacak tahsil
stiresi uzun olan firmalarin, nakit akiglarinin bozulmasi, bozulan nakit akigi nedeniyle borg
O0deme konusunda zorlanmasi ve finansman ihtiyact duymasi beklenir. Ancak, firmanin analiz
donemine iligkin likidite durumunun yer aldig1 Tablo 3 incelendiginde, tiim donemler igin
firma degerlerinin standart degerlerin ve sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Alacaklarin ve stoklarin hesaplama diginda birakildigy bir likidite orant olarak firmanin nakit
oraninin dahi tiim donemlerde standart degerin ve firma ortalamasinin iizerinde oldugu
gozlenmektedir. Bu da firmanin alacak devir siiresi ve dolayisiyla nakit doniig siiresi uzun olsa
dahi giiglii bir nakit yapist oldugu ve nakit sikintis1 gekmedigini gostermektedir. Yapilan bilango
analizinde, firmanin analiz donemi (2018-2022) boyunca kullandig: kisa vadeli banka kredisinin
bulunmamasi da bu durumun yani finansman ihtiyact olmadiginin diger bir gostergesi olarak
yorumlanabilir.

Firmanin aktif devir hiz1 incelendiginde, 2018 yilinda 0,85 olan degerin 2022 yilinda 0,99
diizeyine yiikseldigi ve analiz donemi boyunca bir artig trendinde oldugu goriilmektedir. Aktif
devir hiz1 igin literatiirde standart bir deger bulunmamakla birlikte firmanin 2022 yilinda aktifleri
kadar satig tutarina ulagmasi ve analiz donemi boyunca aktif devir hizini yaklagik %15 diizeyinde
arttirmug olmasi aktif devir hizi bakimindan olumlu gelismelerdir ve firmanin varhiklarini daha
verimli kullanmaya galigtigina dair gostergelerdir. Diger yandan firmanin aktif devir hizi
ortalamasi (0,92) sektor ortalamasinin (1,41) yaklagik %50 altinda gergeklegmistir. Bu durum
firmanin sektordeki rakiplerine gore basarisiz bir aktif yonetim politikast sergilemesinden ve
satiglarinin diigiik kalmasindan kaynaklanabilecegi gibi sektordeki firmalarin satiglarinin yiiksek
seyretmesinden ya da varliklarinin diigiik seviyede kalmasindan da kaynaklanmig olabilecegini
hatirlatmakta fayda vardur.
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Firmanin 6zkaynak devir hizi analiz donemi baslangici olan 2018 yilinda 1,84 diizeyinde
iken, 2019 yilinda artig gostererek 2,44 diizeyine ve 2020 yilinda ise en yiiksek diizeyine ulagarak
2,67 olarak ger¢eklesmistir. 2021 yilinda diistis gosteren 6zkaynak devir hizi, 2022 yilinda bir
miktar artig gostererek 1,75 diizeyine ulagmig ve en nihayetinde firma ortalamasi 2,07 olarak
gergeklesmistir. Orandaki yiikselis ve diiglistin nedenlerini aragtirmaya yonelik olarak yapilan
bilango analizinde, 2019 yilinda firmanin 6zkaynaklarinda 6nceki yila gore artiy yaganmazken
net satiglarinin %32 diizeyinde artmasiyla oranin (2,44 diizeyine) yiikseldigi, 2020 yilinda hem
satiglar hem de 6zkaynaklarda yaklagik %50 diizeyinde artis yasandigindan yiiksek kalmaya
devam ettigi ancak 2021 yilinda firmanin net satislarinda 6nceki yila gore %15 oranindan artig
gergeklesirken, 6zkaynaklarinin 6nceki yila gore %85 artmasi ve bu durumun oran hesabindaki
payday1 biiytitmesi nedeniyle de 2021 yilinda 1,65 seviyesine geriledigi tespit edilmistir.

Firmanin 6zkaynak devir hizi ortalamasi 2,07 olarak gergeklegmistir ve sektor ortalamasinin
(4,37) oldukea altindadir. Bu durumun sebebi sektoriin satiglarinin firma satiglarindan yiiksek
olmasi olabilecegi gibi sektoriin 6zkaynak yapilarmin satiglara gore diigiik kalmasindan yani
paydanin kiigiik olmasinda da kaynaklanabilir. Tablo 4’de sektor 6zkaynak oraninin ideal seviye
olarak 0,50 diizeyinde oldugu yani sektordeki 6zkaynaklarin yetersiz olmadigi goz oniinde
bulunduruldugunda, sektordeki igletmelerin satiglarinin firma satiglarindan yiiksek gergeklestigi
ve bu nedenle sektor 6zkaynak devir hizinin firma 6zkaynak devir hizindan daha yiiksek oldugu
soylenebilir.

3.4.Karlilik Oranlar:1

Karhilik oranlari, girketin hem bir biitiin olarak faaliyetlerinde karli ¢alisip ¢aliymadigini,
hem de igletmenin emrine verilmis 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar1 ne derecede verimli
kullandiklarini degerlendirmede kullanilan oranlardir. Tsletmelerin gegmis kazang giiclerinin
degerlendirilmesinde de yararlanilan karlihk oranlarma iligkin sektor ortalamalar1 agagidaki
gibidir.

Tablo 8. Karliik Ovanlar: Sektor Ortalamalar:

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | BesYilikSekeor
Ortalamasi
Faaliyet Karhilik Orani 0,13 0,13 0,14 0,18 0,18 0,15
Satiglarin Karlilik Oran 0,14 0,12 0,14 0,20 0,20 0,16
Aktif Karlilik Orani 0,10 0,09 0,09 0,10 0,12 0,10
Ozkaynak Karlilik Orani 0,17 0,15 0,17 0,21 0,24 0,19
Hisse Bagina Karlilik 0,90 0,98 1,42 1,23 2,53 1,41

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastir.

Karlilik oranlarina iligkin sektor ortalamalarini gosterir Tablo 8 incelendiginde, “Esas Faaliyet
Kar1/Net Satiglar” formiiliiyle hesaplanan sektoriin ortalama faaliyet karhiliginin %15 diizeyinde,
“Donem Net Kari / Net Satiglar” formiiliiyle hesaplanan satiglarin ortalama karliiginimn ise
%16 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Genel itibariyle her iki karlilik igin de yeterli diizeyde
oldugu ifade edilebilmekle birlikte, iki karlilik diizeyinin sonuglarinin birbirlerine oldukga yakin
gerceklestigi goriilmektedir. Bu durumun sebebinin gelir tablosunda faaliyet kari ile donem
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net kar1 arasinda yer alan -Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar, Diger Faaliyetlerden
Olagan Gider ve Zararlar, Finansman Giderleri, Olagan Dig1 Gelir ve Karlar ile Olagan Dist
Gider ve Zararlar gibi- kalemlerin gelir ve giderlerinin birbirini dengelemesinden kaynaklandig1
ve bu nedenle faaliyet kar1 ile donem net karmnin birbirine yakin diizeylerde gergeklestigi
diistiniilmektedir. Sektoriin faaliyet karlilik orani ve satiglarin karlilik oranlarinin her ikisinin de
analiz donemi baglangicina (2018) gore devam eden yillarda artiy gosterdigi ve en nihayetinde
2021 ve 2022 yillarinda en yiiksek diizeye ulagtigi goriilmektedir. Aktif karlilik oraninda bir artig
ya da azals trendi olmadigt ve sektor ortalamasinin 0,10 diizeyinde, 6zkaynak karhilik oraninin
ise 2019 yilindan itibaren artig trendine girerek 2022 yilinda 0,24 diizeyine ulagtigi, sektor
ortalamasinin da 0,19 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 8°den bagimsiz olarak, karlilik oranlar1 bakimindan sektordeki firmalar bireysel sekilde
analiz edildiginde; pek ¢ok firmada faaliyet karhiliklarimin %5-%10 araliginda gergeklestigi,
taaliyet karlilig1 bakimindan LINK ve FONET’in %38 diizeyinde gergeklesen beg yillik ortalama
karlilik ile en yiiksek faaliyet karlihgina, LINK’in %81 diizeyinde gergeklesen bes yillik ortalama
karlilik ile en yiiksek satis karliigina sahip oldugu, NETASn ise tiim donemlerde ve tiim
karliliklarinin negatif oldugu diger bir ifade ile zarar ettigi bulgularina ulagilmistir.

Tablo 9. Alcatel Firmasi Karlilik Oranlar:

Bes Yillik Bes Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Firma Sektor

Ortalamast Ortalamast
Faaliyet Karlilik Orani 0,11 0,02 0,03 0,05 0,17 0,07 0,15
Satiglarin Karlilik Orant 0,07 -0,04 0,02 0,04 0,10 0,10 0,16
Aktif Karlilik Orani 0,06 -0,04 0,02 0,04 0,10 0,04 0,10
Ozkaynak Karlilik Orani 0,13 -0,10 0,05 0,07 0,18 0,06 0,19
Hisse Bagina Karlilik 0,97 -0,75 0,53 1,34 6,10 1,64 1,41

Kaynak: Kamu Aydmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolay dizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastur.

Alcatel firmasmnin karliliklarinin yer aldigr Tablo 9 incelendiginde, faaliyet karlilik oraninda
en diigiik seviyenin 2019 yilinda gergeklestigi, bu donemde firma zarar ettiginden dolayr da
Donem Kari ya da Zarari hesabinin dahil oldugu diger tiim karlilik oranlarinin ise eksi degerlere
sahip oldugu goriilmektedir. Firma 2020 yilinda toparlanma siirecine girereck donem net
zararini kara doniigtiirmiis ve tiim karlilik oranlarinda 2020 yilinda baslayan arti§ trendini analiz
donemi sonuna kadar devam ettirerek 2022 yili itibariyle en yiiksek karhilik diizeyine ulagmistir.
Diger taraftan hisse bagina karlilik orani diginda firmanin tiim karlilik oran1 ortalamalar1 sektor
ortalamalarinin altindadir. Sektore gore ortalama faaliyet kart ve donem net kar1 diigiik olmasina
ragmen hisse bagi karinin yiiksek olmasi, firmanin islem goren hisse senedi sayisini sektore
gore daha az olmasindan® ve analiz donemi boyunca sabit kalmasindan kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir. 2022 yih itibariyle dikkat ¢eken diger bir husus, analiz kapsamindaki diger
yillara gore faaliyet karlilik orani (0,17) ile satiglarin karlihk orani (0,10) arasindaki farkin
agilmig olmasidir. Bu duruma sebep olan faktorleri aragtirmak igin yapilan bilango analizinde,

6 Firmanin %35% halka agiktir.
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diger donemlerden farkli olarak firmanmn 2022 yilinda “Doénem Vergi Gideri” 6dedigi ve bu
durumun firmanin déonem net karini 6nemli 6lgiide diigiirdiigii tespit edilmistir.

Borsa yatirimeilart igin 6nemli bir performans gostergesi olan hisse bagina kar orani, sirketin
net karmnin tedaviildeki hisse senetlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Yapilan bilango
analizinde, firmanin analiz donemi baglangicindan itibaren tedaviildeki hisse senedi sayisinda
artig ya da azalig olmadig: diger bir ifadeyle hesaplamadaki paydanin sabit kaldig tespit edilmistir.
Buna gore firmanin hisse bagina karindaki artigin nedeni firmanin donem net karinin artigidir.
2019 yilinda firmanin dénem net zarar1 s6z konusu oldugundan eksi olarak gergeklesen hisse
bagina kar orani, 2020 yili itibariyle artmaya baglamig ve 2022 yili itibariyle en yiiksek deger
olarak 6,10 diizeyine ulagmugtir. Bu oran sektor ortalamasinin ¢ok iizerindedir ve bu anlamda
firmanin potansiyel yatirimcilar agisindan tercih sebebi olmasini saglayabilecektir.

3.5.Borsa Performans Oranlari

Bu oranlar halka agik sirketlerde ortaklarin yatirimlari sonucu elde ettikleri getirileri gormek
ve gelecekteki olasi getirilerini tahmin etmek igin kullamilan oranlardir. Borsa yatirimcilarinin
yatirim Oncesinde hisse senetlerini fiyat ve karlilik agisindan analiz etmesinde de faydalandig:
borsa performans oranlarina iliskin sektor ortalamalari asagidaki gibidir.

Tablo 10. Bovsa Performans Ovanlar: Sektor Ovtalamalar:

Bes Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Sektor
Ortalamast
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,31 2,34 4.67 3,17 4,86 3,27
Fiyat Kazang Orant 6,04 13,35 32,05 10,46 27,83 17,95
Kar Pay1 Getirisi 0,15 0,08 0,05 0,08 0,06 0,08

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastur.

Borsa performans oranlarina iligkin sektor ortalamalarini gosterir Tablo 10 incelendiginde,
sektordeki piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oraninda analiz donemi bagindan itibaren
artiy yagandigi ve 2022 yilinda en yiiksek seviyesine ulagtigi goriilmektedir. Piyasa degeri/
defter degeri oraninda piyasa degeri sektordeki igletmelerin hisse senedi fiyatlarini ifade
ederken, defter degeri ise 6zkaynaklarin hisse senedi sayisina, hisse senedi sayisi bilinmiyorsa da
-analizlerde daha fazla tercih edilen bir yontem olarak- bilangodaki 6denmis sermaye tutarina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Formiiliin paydas: olarak defter degerinin 6nceki yillara gore
sayisal olarak kiigiilmesi teknik olarak miimkiin olmakla ve az da olsa goriilebilmekle birlikte,
sektordeki firmalarin 6nemli ¢ogunlugunun defter degeri yillar itibariyle artiy gostermektedir.
Defter degerindeki artiga ragmen, PD/DD oraninin analiz dénemi boyunca artig gostermesti,
sektordeki firmalarin hisse senedi fiyatlarinin yani piyasa degerlerinin defter degerinin tizerinde
artiy gostermesi sayesinde miimkiin olmaktadir. Bu da sektordeki firmalarin hisse senetlerine
talebin yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak ifade edilebilir.

Fiyatkazangorani; hisse senedi piyasa fiyatina hisse baginakarin boliinmesiyle hesaplanmaktadir
ve bir hisse senedinin elde ettigi kara gore fiyatin1 6lgmek amaciyla kullanilan bir degerleme
oramidir. Oran igin (bazi kaynaklarda standart deger olarak 10 tavsiye edilmekle birlikte)
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literatiirde bir standart deger bulunmamakta, genel olarak oranin -sektor ortalamasina ya da
rakiplere gore- diigiik olmast hisse senedinin ucuz, yiiksek olmasi ise pahali olarak yorumlanmasina
neden olmaktadir. Bu bilgiler 1s181inda sektoriin fiyat kazang oran1 degerlendirildiginde, 2018
yilinda sektordeki hisselerin piyasa degeri elde ettikleri kazancin 6,04 kat1 iken, 2019 yilinda
yikselise gecerek 13,35 katina ve 2020 yilinda ise rekor seviye olarak 32,05 katina ¢iktigt
goriilmektedir. 2020 yilinda sektoriin PD/DD oraninda da 6nemli bir yiikselis oldugu yani
sektor firmalarinin hisse senetlerine olan talebin hizl bir artis gosterdigi belirtilmigti. Bu talep
artigina bagl olarak hisse senedi fiyatlarinin artmasi fiyat kazang oraninda da kendini gostermis
ve sektor hisse senetlerinin fiyati kazanglarinin 32,05 misli olarak ger¢eklesmistir. Bu durumun
en onemli nedeni olarak 2019 yilinda diinyada baglayan ancak iilkemize yansimas1 2020 yilini
bulan Covid-19 pandemisi gosterilebilir. Zira, pandemi doneminde pek ¢ok firma ¢aliganlarinin
saghgim korumak amaciyla evden galigma sistemine gegmis ve Ozellikle devlet zoruyla eve
kapanmalarin baglamasiyla evden galigma en iist diizeye ulagmugtir. Kisilerin evden galigmaya
baglamasi ile birlikte de 6zellikle bilgi islem cihazlari ve bilisim iriinlerine olan talep artmus,
bu sektordeki firmalara potansiyel firsatlarin dogmast izerine yatirnmcilar teknoloji ve biligim
sektoriindeki firmalarin hisse senetlerine ilgili gostererek yatirrm yapmuglardir. Arz miktari
sabitken triine olan talebin artmasi {irlin fiyatinin artmast anlamma geldiginden, pandemi
doneminde sektordeki firmalarin hisse senetlerine yatirim yapma istegi, hisse senedi fiyatlarinin
normalin iizerinde artmasmna neden olmugtur. 2020 yihi BIST 100 fiyat kazang¢ oraninin
yaklagik 10 oldugu goz oniinde bulunduruldugunda sektore olan talebin ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarinin yiiksekligi bir kez daha anlagilmaktadir. Pandemi sonrast 2021 yilinda fiyat
kazang oranin 6nceki yila gore yaklasik ti¢ misli azalarak 10,46 diizeyine gerilemesi bu donemde
kazanglarin artmasiyla degil, hisse senetlerine olan talebin azalmasiyla agiklanabilmektedir. Hisse
senetlerine olan talep 2022 yilinda tekrar yiikselmis ve sektor fiyat kazang orani 27,83 olarak
ger¢eklesmistir.

Kar pay1 getirisi orani; hisse bagina karin hisse senedinin piyasa fiyatina boliinmesiyle elde
edilmektedir ve fiyatina gore hisse senedinin yiizde kag getiri sagladigini gostermektedir. Sektoriin
kar pay1 getirileri incelendiginde 2018°de %15 olan oranin pandemi déneminde artan talebe
bagl olarak hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesiyle 2020 yilinda %5 diizeyine kadar geriledigi,
2021 yilinda -hisse senedi fiyatlarindaki diigiise bagh olarak- bir miktar artiy gostererek %38
diizeyine yiikseldigi ancak 2022 yilinda tekrar diistiigii ve %6 olarak gergeklestigi gortilmektedir.

Tablo 11. Alcatel Firmast Bovsa Performans Ovanlar:

Bes Yillik Firma Beg Yillik
2018 2019 2020 2021 2022 Ortalamasi Sektor
Ortalamast
PD/DD 0,74 1,54 2,68 1,14 3,05 1,83 3,27
Fiyat Kazang Orant 5,94 -15.85 56,08 17,47 16,88 16,11 17,95
Kar Pay1 Getirisi 0,17 -0,06 0,02 0,06 0,06 0,05 0,08

Kaynak: Kamu Aydmnlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastw:

Alcatel firmasinin borsa performans oranlarimi gosterir Tablo 11 incelendiginde, PD/
DD oranmnin -sektor ortalamasinda oldugu gibi- 2018 yilindan itibaren 2020 yilina dogru
artiy trendine girdigi, 2021 yilinda bir miktar gerileyerek 2022 yilinda tekrar artis gosterdigi
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goriilmektedir. 2020 yilinda hisse fiyatlarindaki artiga baglt olarak ger¢eklesen yiikselis fiyat
kazang oraninda da kendini gostermekte ve bu donemde firmanin fiyat kazang orani (56,08)
en yiiksek seviyesine ulagmaktadir. PD/DD oraninda yaganan artis ve azalisin nedenlerini daha
ayrintili analiz edebilmek iizere bu oranin bilegenlerinin gelisimini gosterir Tablo 12 agagida yer
almaktadr.

Tablo 12. Alcatel Fivmmasi PD/DD Orani Analiz Tablosu

2018 2019 2020 2021 2022
Ozkaynak (000 TL) 299,490 298,649 428,611 792,906 1,306,664
Ozkaynak Degisim % 0 44 85 65
Odenmis Sermaye (0000 TL) 38,700 38,700 38,700 38,700 38,700
Defter Degeri 7,74 7,72 11,08 20,49 33,76
Piyasa Degeri 5,76 11,86 29,66 23,38 102,90
PD Degisim % 106 150 -21 340
PD/DD 0,74 1,54 2,68 1,14 3,05

Kaynak: Kamu Aydwmlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar iizevinden yazar tavafindan
hesaplanmastir.

Tablo 12 incelendiginde, firmanin 6denmis sermayesinin tiim donemlerde ayni oldugu,
Ozkaynaklarindaki artisa bagl olarak da 2020 yili itibariyle defter degerinde baglayan artig
trendinin 2020 yilna kadar devam ettigi goriilmektedir. Firmanin defter degerinde artig
yaganmasina ragmen PD/DD oraninin artmasi, firmanin piyasa degerinde yani hisse senedi
fiyatindaki artigin defter degerindeki artisa oranla daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadr.
Firmanin piyasa degeri degisim orani incelendiginde, hisse senedi fiyatinin 2019 yilinda 6nceki
yila gore %106 oraninda arttigi, 2020 yilinda ise 6nceki yila gore %150 oraninda artarak
fiyatin 29,66 TL diizeyine ulagtig1 goriilmektedir. Firmanin 2019 ve 2020 yillarindaki PD/
DD oranindaki artig, sektordeki artig ile uyumludur ve firma {izerinden yapilan ayrintili analiz
sektordeki degisime de 151k tutmaktadir. 2021 yilinda firmanin hisse senedi fiyat: -yine sektorle
uyumlu olarak- diigiis yagamig ve 23,88 TL diizeyine gerilemistir. 2020 yilinda ise onceki yila
gore %340 oraninda artigla 102,90 TL diizeyine yiikselmigtir.

Firmanin beg yillik ortalamalarini sektor ortalamasi ile kargilagtirdigimizda, firma
ortalamalariin tiim borsa performans oranlari bakimindan sektor ortalamalarinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Diger taraftan, sektor 2020 yili fiyat kazang orani 32,05 iken, firmanin
2020 yili fiyat kazang oranmi 56,08 degeri ile sektoriin oldukga tizerinde gergeklesmistir. Bu
durumun sebebi firmanin hisse senedi fiyatinin sektor ortalamasina gore ¢ok yiiksek diizeyde
artmasi olabilecegi gibi, 2019 yilinda zarar eden firmanin 2020 yilinda toparlanma déneminde
olmasi ve bu donemde elde ettigi karin sektore gore diisiik diizeyde kalmasi da olabilir.

Firmanin fiyat kazang orani yiikseldikge, (hisse bagina kar / hisse senedi piyasa degeri formiiliiyle
hesaplanan) kar pay: getiri oranin diistiigii ve bu anlamda en yiiksek fiyat kazang oranina sahip
oldugu 2020 yilinda firmanin en diisiik kar pay1 getirisi (0,02) elde ettigi gortilmektedir. Fiyat
kazang orani 5 ve civari olan firmalar genellikle fiyat1 ucuz ve yatirim yapmaya uygun firmalar
olarak kabul edilirler. 2018 yilinda firmanin fiyat kazang orami 5,94 iken, kir pay1 orami 0,17
diizeyindedir. Diger bir ifadeyle, hisse fiyat1 uygun ve yatirim yapilabilir diizeyde iken firmanin
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kar payr getirisi %17 diizeyindeyken, fiyat kazang orani 56,08¢ yiikseldiginde firmanin -hisse
fiyatinin yaninda elde ettigi kar diigiik kalmig ve- kir pay1 getirisi %2 diizeyine gerilemistir.

4.Sonug

Bir asir 6nce devletlerin gelismiglik diizeylerini belirleyen unsur askeri giigleri iken, glintimiizde
bilgi ve teknoloji gelismislik diizeyini belirleyen unsur haline gelmis, teknolojiye yatirnm yapan
tilkeler de ekonomik olarak gelismis ve diga bagimliliklar1 azalmistir. Bu siiregte bilgiyi isleyen,
saklayan ve ileten sektor olarak biligim sektorii ve biligim teknolojileri evrensellegsmis ve diinyada
Olgeginde stratejik bir 6neme sahip olmustur.

Bilisim sektorii  globallesme, dijitalleyme ve internetin yayginlagmasiyla giintimiizde
dretimden, tiiketime, lojistikten haberlesmeye, savunma sanayiinden sosyallesmeye kadar
yagamin her alanina girerek bireyler, toplumlar ve sirketlerin vazgegilmez birer pargast olmugtur.

Bu galigmanin amact, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi i¢inde yer alan bilisim sektoriiniin
mali performansini incelemek ve analiz bulgularini tartigmaktir. Yapilan oran analizleri
sonucunda elde edilen sektore iligkin bulgular, bilisim sektoriiniin finansal agidan istikrarli ve
giiglii bir konumda oldugunu gostermektedir. Likidite oranlari, standart degerlerin iizerinde
gergeklestiginden sektordeki firmalarin nakit sikintis1 yaganmadig: diistiniilmektedir. Ayrica, mali
yapi oranlar1 incelendiginde, borg ve 6zkaynak dagiliminin ideal seviyede oldugu goriilmiigtiir.
Bununla birlikte, sektoriin satig verimliligi ve faaliyet karliigi konularinda iyilestirme potansiyeli
bulunmaktadur.

Ozellikle, Covid-19 pandemisi déneminde uzaktan caligmanin ve uzaktan egitimin zorunlu
hale gelmesi, biligim iiriinlerine ve hizmetlerine olan talebi artirmigtir. Bu durum, sektoriin hisse
senedi fiyatlarinda belirgin bir artiga neden olmugtur. Diger taraftan, hisse senedi fiyatlarinin
artmasi, sektor Fiyat Kazang (FK) oraninin BIST 100 ortalamasinin i katina kadar ¢tkmasina
ve dolayistyla da hisse bagina karliligin azalmasina neden olmustur.

Sonug olarak, bilisim sektorii hem iilkemizde hem de diinya genelinde biiyiimeye devam
eden stratejik 6neme sahip bir sektordiir. Bu, sektoriin katma deger yaratmaya devam etmesi ve
ckonomik biiylimeye olumlu katki saglamasr igin gelecekte, siirdiiriilebilir biiyiime ve verimlilik
artiginin hedeflenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alisma, bilisim sektoriine ve finansal analiz konularma ilgi duyan akademisyenler,
yatirimcilar ve ig profesyonelleri i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Gelecekteki ¢aligmalarda,
sektoriin daha derinlemesine incelenmesinin ve potansiyel risklerin degerlendirilmesinin alan
yazinina katki saglayacag diistiniilmektedir.
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