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Ulagtirma ve Depolama Sektorii Finansal Analizi
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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 géren 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. Calismada segilmis oranlar bilango ve gelir tablosu verileri yardimryla
EXCEL kullanilarak hesaplanmuistir.

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.
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Diinyadaki niifus artiglari, tedarik zincirindeki karmagiklik ve lojistik sektoriindeki gelismeler
ile yik 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 tagimacihginin 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 gelismisg
tilkelerde devlet kaynaklarinin yetersiz olmast, alt yap1 yatirimlarina yerel veya yabanci sirketlerin
katihmini 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 hesaplanmugtir. 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 ¢apinda {ilkeleri
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 gelistirmigtir. Buna ilaveten hiz, yolcu
sayist ve yiik miktar1 artmugtir. Akabinde Igten yanmali motorun icadiyla karayolu ve havayolu
tagimaciligi ile uzak mesafelere kolay ulagim olanagi dogmustur(Tamgelik, 2010).

Mallarin, insanlarin ve bilginin hareketi insanoglunun o6nemli kaygilarindan biridir.
Hareketlilik ve erigilebilirlikteki 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 uluslararas: 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,
ekonomik 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 yil 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 oynamugtir. Uluslararas: 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 igin 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 Aragtirma
Raporu, 2016).

Siirdiiriilebilirlik 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
finansmani 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; yalmizca 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 tagimacihig1 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 tagimacihig: 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[O |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 sektoriinii 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 yil 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 siiriicti 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 orani 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/)

Tiurk 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

Kaldirag Oran1 (KO)

Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasif

Toblam Yabanci Kaynaklarin
Ozkaynaklara Orani (TYK/OZS)

Toplam Yabanci Kaynak/ Ozkaynaklar

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

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Borg

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

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Borg

Duran Varliklarin Ozkaynaklara
Oram

Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Maddi Duran Varliklarin
Ozkaynaklara Orani

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 Caligma 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 Karlilig: (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 4.9 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 oram koruyamanmuig 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 olmustur. 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 oranlar1 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’larini 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 yliksek 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 diisiigiiniin negatif etkisi kendini karlilhik oranlarinda da gostermistir. 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 koruyamamistir. 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 oranimi
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 diigmesi, 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 payinin 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 | Sektor 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 2.73 | 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 |2238
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 | Sektor 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 igin 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 tutarini 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
taydalanamamugtir, 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 doneminde 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 tiim 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
rahatlamistir.

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 gerceklegsmistir.

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 ulagmisti. 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 sonug 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 olmadig1 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 16.43 | -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 11.47 | 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 | 10462 | 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 32 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 O.
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 olmas: stoklarin paraya
doniigiim hizinin fazla olmasina igaret eder ve igletmenin karmnmn arttign kanaatini verir, veya
stoklara fazla para bagladigimizi anlariz. Oran degerlendirilirken SDH yiiksek olsa bile kar artt:
diyemeyiz glinkii isletme kar marjin1 diigiirtip, fiyatlar: agagiya ¢ekerek satiglart artirmig olabilir.
Peki, gok yiiksek stok devir hizi iyi midir? SDH yiiksek olsa bile satilan mallar azalmug, boylece
isletme faaliyetleri diigmiis, isletme yeterli hammadde saglayamamusg, 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 tagimacili1 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 galigmuglardir.
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 igletme,
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 diistiigiinti 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, pegin satig
yapilmas1 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 bakmamuz gerekir.

ADH 6zellikle 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 ¢ikarsa 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 ¢tkmugtir.

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

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

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 oranini giderek diigiirmesi, 6z kaynaklarin1 ve duran
varliklarint 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 galigma 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 gahiyma sermayesi negatif seviyeye ulagmis ve bu hatasimi diizeltmeye ¢alisarak
2021-2022 yillarinda toparlanmaya baglamistir. Calisma sermayesi devir hiz1 agisindan en iyi
firma TUREX olmugtur. 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 ¢ok 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 caligmigtir. 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, karlihigin talebe baglh oldugu diisiiniiliirse aktit devir hizi ayni
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
isletmenin varliklarint 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 karliig1 ve finansman ihtiyacina etki eder, donen varlik
devir hiz1 yavagladikg¢a 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.



96 | Ulastrma ve Depolama Sektorii Finansal Analizi

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 hususlar1 goz 6niinde bulundurmamiz gerekir.

Karliik oranlarini degerlendirirken satiglar tizerinden karlihk ve yatirnmlar {izerinden
karlilik diye iki sekilde bakmamiz gerekir. Satiglar iizerinden karlilik; briit kar marj1 ve net kar
marjidir. Yatirimlar 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. Karlidik 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 | Sektor 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 0.1 011 -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 | 007 | 0.066 | 0012 | -0.012 | 0372 | 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 marjin1 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 marjimt 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 karliligr 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 karhiligini
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 sirasi 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 karliligini 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 karlihg: agisindan en iyi iki firma diyebiliriz. Ozellikle
pandeminin etkisinin en fazla hissedildigi 2020 yili CLEBI, PGSUS ve THYAO ozellikle 2020
yilinda 6z sermaye karlihigini 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 oldukg¢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 borglarini ve 6z kaynaklarini artirma yoluna gitse de
yiiksek finansman giderlerinin etkisinden kagamamustir.

4. Sonug ve Oneriler

Borsa Istanbula kayith ulagtirma ve depolama sektoriine ait firmalarinin 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 tizerinden karliligini artiramasa
da 6z sermaye karliigini 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 payimni 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 yansimigti. CLEBI firmasi, 2021 ve 2022
yillarinda durumu diizeltmeye ¢aligmugtir fakat 6zellikle 2020 yilinda karlilik oranlari 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 artis1 nedeni ile ADH artsa bile genellikle briit kar marjt
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 galigma sermayesi negatif diizeyde
gerc¢eklesmis ve borcu borgla 6demek durumda kaldigy igin finansman giderleri artmugtir. RYSAS
firmasinin hasilatinda artig gergeklegmese idi 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’larini 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 firmalar 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 kati seviyesine ¢ikarmistir. Bu durum
firmanin 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 isletmeciligi hizmetlerinden azami
diizeyde faydalanmig olup, bu yonde hizmet veren liman igletmelerinin karlihik 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 diigiirmiigtii. 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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