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Girigim sermayesi yatirim 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 basarih olma sansini artirirlar. Bu ¢aligma 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 oranlarini azaltarak finansal istikrarini gii¢lendirmigtir.
Bu durum yatirnmeilar i¢in 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 6lgiide
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,
yenilik¢ilik ve biiyiime odakli sektorlerdeki sirketlere yonelik oldugu igin yiiksek risk tagir ¢linkii
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
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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 olgekli 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
odakl 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 olugur, 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 karsiyadir. 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 ¢aligtlacaktir.

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,
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* 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 yatirrmeilara 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 yillardan itibaren American Research and Development Corporation igletmesinin
kurulmasiyla gelismeye basglamugtir. 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 biiyiime potansiyeli olan girketlere yatirim yaparlar.
Bu sirketler, yeni teknolojileri gelistiren, pazarda yenilikgi tirtinler veya hizmetler sunan veya
biiylime potansiyeli tagiyan 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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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 gili¢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,



Tihan Cam | 189

sirastyla finansal teknolojiler, otomobil teknolojileri, nesnelerin interneti ve e-ticaret alanlari
gelmektedir (Elgin, 2023).

Tablo 1. Yillar Itibariyle Tiirkiye'deki GSYO’lavim 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 paylagilmistir. 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 SERMAYEST 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 dlir.
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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 ulagilmugtir.> 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 baghginda 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 anlatiimaktadir.

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 oram 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 ii¢ yilda cari oran
degerini artiran tek girket 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 igletme 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 borglarini 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 borglanma oran 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 saghiginin
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 yiikiimliiliitk oranina sahiptir ve bu oran 2021 ve 2022°de
daha da artmistir. PRDGS son yil, bir 6nceki yila gore toplam yiikiimliiliikler oranini 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 girketlerin 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 s6z 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 yiikiimliilikler / 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
tyilegtigini 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
saghgmm onemli olglide 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 girketlerin 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
HDFGS 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 aktif 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 olduklarini gosterebilir. ISGSY sirketi, 2022’de aktif devir hizi oranlarinda biiyiik bir
artig yasamistir, bu da varliklarini daha verimli kullandigini 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
HDFGS 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




Tihan Cam | 195

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. HDFGS sirketi, 2018 ve 2020 yillarinda 6zkaynak
devir hiz1 oranlarinda yiiksek dalgalanmalar yasamug, ancak 2021°de bu oran 6nemli Olgiide
diigmiis ve 2022°de tekrar yiikselmigtir. 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 kirlilig: 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 diistik karlihik gostermigti. HUBVC
sirketi, biitin yillarinda yiiksek karliik 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 karliligint 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 karliligin 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 kirhlik 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 karlihgi orant ile ilgili bilgileri sunmaktadir. Tabloya gore, GOZDE sirketi,
2018den 2022’ye kadar 6zkaynak karlihig agisindan biiytik dalgalanmalar yagamug olsa da son
yillarda karliligini 6nemli Olgiide artirabilmistir. HDFGS sirketi, 2021 yili haricinde her zaman
sektor ortalamasinin {izerinde bir 6zkaynak karliligina 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 yasanmigtir. 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.

Tablo 14. Ozkaynak Krlidyp (%) Orany

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 6lgiide 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 olmay: bagarmustir. ISGSY sirketi, 2018°den 2022’ye kadar karliigini artirmistr.
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 oranlar 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 biiytidiiklerini gostermektedir.
HDFGS, ISGSY ve VERTU sirketleri, 2022 yilinda sektor ortalamasin iizerinde toplam
varliklarinda biiylime yasayan sirketler olmuglardur.

Tablo 16. Toplam Varliklar 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 gekilde 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 artis 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
HDEGS 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 6794,66
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 artirmugtir. 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 Ozsermayesini artirmistir. En biiyiik
artig 2021 yilinda gergeklegmigtir. HDFGS, ISGSY ve VERTU sirketleri, 2022 yilinda sektor
ortalamasinin tizerinde 6zsermaye degisim oranimna sahiptir. Sektoriin O6zsermaye degisim
orani, 2018’den 2022’ye dogru genel olarak artmustir. Ozellikle 2021 ve 2022 yillarinda
biiyiik bir artiy yaganmugtir.



Tablo 18. Ozsermaye Degjisim Orans (%)
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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 sati 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 yaganmugtir. 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 diigtisler 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 bagarmustur.
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 sunmaktadr.
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 artig1 6zellikle dikkat ¢ekicidir. PRDGS ile ilgili
ok fazla veri olmasa da sirket karliligin1 2022 yilinda bir 6nceki yila gore artirmayr bagarmustir.
VERTU sirketi, genelde karlarin 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 kar1 degisim orani, 2018’den 2022’ye dogru genel olarak dalgalidir. Ancak,
2022 yilinda biiyiik bir artig yasanmugtir.

Tiablo 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 odakl 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 déneminde
toplam 10.000% yakin finansman turunun yer aldigi orneklem tizerinde yaptigr analizlerde,
kurumsal girigim sermayesi yatirrmlarinin 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 yatirimlari 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 karsi 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 gelisimine
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 kalmigtir. 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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