T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU

BANKACILIK ANABILIM DALI

BiLiSIM SEKTORUNDE FINANSAL ANALIZ VE PERFORMANS
DEGERLEMESI UZERINE BiR UYGULAMA

Yiksek Lisans Tezi

SERKAN NEMLI

ISTANBUL, 2019



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU

BANKACILIK ANABILIM DALI

BiLiSIM SEKTORUNDE FINANSAL ANALIZ VE PERFORMANS
DEGERLEMESIi UZERINE BiR UYGULAMA

Yiksek Lisans Tezi

SERKAN NEMLI

Danisman: Do¢. Dr. GULCAN CAGIL

ISTANBUL, 2019



MARMARA UNIVEIIS?I‘ES‘ REKTORLUGU .

Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Miidirligi

Sifie At Proje Ortaly

Asagida belirtilen lisansiistii tez, Lisansiisti Ogretim Yonetmeligi hitkiimlerinde
belirtilen esaslar gergevesinde jiiri dniinde savunulmus ve jiiri tarafindan bagarili bulunmugtur.

TEZ BASLIGI : Bilisim Sektoriinde Finansal Analiz ve Performans r g

Degerlemesi Uzerine Bir Uygulama

: Yiiksek Lisans
: . ;;ﬁ'*&f.




OZET

BIiLISIM SEKTORUNDE FINANSAL ANALIZ VE PERFORMANS
DEGERLEMESI UZERINE BiR UYGULAMA

Bilisim sektorii, 90’1 y1llardan bu yana hizla gelisen teknolojiye paralel olarak
kiiresel ve ulusal ekonomiden daha fazla pay almaya baslamistir. Faaliyet alani ne olursa
olsun, hemen hemen her sirket bilisim sektoriiniin sagladigi avantajlardan yararlanmak,
verimliliklerini ve performanslarini artirmak adina teknolojik yatirimlar yapmaktadir. Bu
durum, bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin giin gegtikce dnem kazanmasini
saglamaktadir. Yillar itibartyla gelisen teknoloji ile yatirimlarina hiz veren bilisim
sektorii, giinlimiiz diinyasinda ve Tiirkiye’sinde 6nemli bir ekonomik 6lgege ulagsmis olup

her gecen giin gelisimini siirdiirmeye devam etmektedir.

Gelisen teknoloji ve teknolojiye olan talebin artmasi bilisim alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin de siirekli olarak arastirma gelistirme faaliyetlerini siirdiirmesi
thtiyacini beraberinde getirmektedir. Glinlimiizde hayatimizin her alaninda kullandigimiz
teknolojik nimetler, bilisim sektorii tarafindan stirekli gelistirilmekte ve yeni projeler

uretilmektedir.

Bilginin verimli bir sekilde kullanilabilmesi ve bilgiye ulagsmak isteyen her
kisiye iletilebilmesi bilisim teknolojilerinin tiretilmesi ve gelistirilmesi ile miimkiin
olmaktadir. Ulke ekonomilerinde son derece yiiksek 6neme sahip bilisim sektdriiniin
durumu, bilisim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin performanslari ile dogrudan
iligkilidir. Bilisim sektdriiniin performansmin degerlendirilmesi ve finansal analizi bu
noktada 6nem kazanmakta olup, sektdriin i¢inde bulundugu durum, gelecek ongoriileri
ve mali yapist hakkinda bilgi edinmek i¢in finansal analiz teknikleri ve performans

degerlendirme tekniklerine bagvurulmaktadir.

Tiim sektorlerde oldugu gibi, bilisim sektoriinde de gelecege yonelik alinacak
kararlarda ve stratejik hedeflerin gergeklestirilmesinde performans degerlendirmesine

yonelik yapilan ¢alismalar biiyiik 6nem arz etmektedir.



Calismada, bilisim sektorii hakkinda genel bilgiler verilerek, sektorde faaliyet
gosteren ve borsaya kote sirketlerin mali verileri incelenmis; mali analizin yapilmasinda
hangi finansal analiz tekniklerinin kullanildig1 ve bilisim sektoriinde faaliyet gosteren
halka acik sirketlerin kredilendirilme siiregleri ve karlilik analizleri hakkinda arastirma
yapilmistir. Bu kapsamda, Bilisim500 listesinde yer alan ve Borsa Istanbul’da bilisim ve

iletisim endekslerinde islem goren firmalar analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, bilisim sektorii, performans degerlendirmesi



SUMMARY

FINANCIAL ANALYSIS IN THE IT SECTOR AND RESEARCH ON ITS
PERFORMANCE VALUATION

In parallel with the rapidly developing technology since the 1990s, the
information sector has begun to receive a bigger share of the global and national
economies. Regardless of the area of activity, almost every company makes technological
investments in order to benefit from the advantages of the information sector and to
increase their productivity and performance. Thus, this investment have allowed
companies operating in the information sector to gain importance. With evolving
technology over the years have accelerated the investment in information sector, today
the sector reached a major economic scale in the world and in Turkey and continues to
pursue development with each passing day.

Technology that is developing day-by-day and increasing demand for it, brings
the need for companies operating in the field of informatics to continue their research and
development activities continuously. Today, the technological tools we benefit from in
every area of our lives are constantly being developed by the information sector and new

projects are being implemented every day.

To be able to use information efficiently and to convey it to every person who
wants to reach information is possible with the production and development of
information technologies. The state of the information sector, which is of utmost
importance in the economies of countries, is directly related to the performance of the
companies operating in the information sector. The evaluation and financial analysis of
the information sector gains importance at this point, and financial analysis techniques
and performance evaluation techniques are used in order to gain insight into the situation,

future predictions and financial structure of the sector.

As in all sectors, in the information sector, performance evaluation studies are

of great importance in future decisions and strategic objectives.



In our study, general information about the information sector was given and
financial data of companies listed in the stock exchange were analyzed, financial analysis
techniques were used in financial analysis and credit processes and profitability analyzes
of public companies operating in information sector were investigated. In this context,
the ”Bilisim500” list and on the information and communication indices of Borsa Istanbul

were analyzed.

Keywords: Financial analysis, IT sector, performance rating.
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GIRIS

Bilim ve teknoloji alanindaki gelismeler ile bilisim sektoriiniin 6nemi, i¢inde
bulundugumuz yillarda hizla artmaktadir. Sektoriin Gnem kazanmasi ile, yeni teknolojik
yatirimlar ve mevcut yatirimlarin gelistirilmesine yonelik finansman ihtiyaclari da artis

gostermektedir.

Bilisim sektoriinde yasanan gelismeler ekonomiden insaata, miihendislikten
tekstile, hizmetten tarima hemen hemen tiim is kollarim1 ve sektorleri etkilemektedir.
Bilisim alaninda ortaya konan calismalar ile diger sektorlerdeki is verimlilikleri ve
siireclerinde iyilestirmeler saglanmaktadir. Ornegin; vatandaslarin ge¢miste pek ¢ok
kamu kurumundan bizzat basvuru ile edinebildikleri baz1 belgelere (ikametgah, askerlik
belgesi, adli sicil kaydi gibi) giliniimiizde e-devlet internet sitesi iizerinden aninda
ulagilabilmektedir. Son yillarda yasanan gelismeler sonucu sektérde ¢ok sayida yeni
firma faaliyette bulunmakta ve sektoriin ekonomik biiyiikliigii her gegen giin gelisim

gostermektedir.

Tiim sektorlerde oldugu gibi, bilisim sektoriinde de gelecege yonelik alinacak
kararlarda ve stratejik hedeflerin gerceklestirilmesinde performans degerlemesine
yonelik yapilan ¢aligsmalar biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bilisim sektoriinde son yillarda
yasanan gelismeler, sektor performansinin olumlu yonde etkilenmesine katki
saglamaktadir. Sektor performansi, gerek sektorde altyapi yatirimlarina giden firmalar,
gerekse de sektore finansal yatirim yaparak getiri elde etmekte isten yatirimcilar igin

onem arz etmektedir.

Dort boliimden olusan ¢alismanin ilk boliimiinde bilisim kavramu ile diinyada ve
tilkemizdeki bilisim sektoriiniin faaliyetleri hakkinda bilgi verilmektedir. Calismanin
ikinci boliimiinde finansal analiz tekniklerinden bahsedilmektedir. Uciincii béliimde,
2017 yili Bilisim500 listesinde yer alan ve borsaya kote olan ilk ii¢ sirketin mali verileri

tizerinden finansal analiz yorumlarina ve degerlendirmelere yer verilmektedir.



Calismanin dordiincii bolimiinde ise, 2017 yil1 Bilisim500 listesinde yer alan ve
borsada islem goren ilk on sirketin mali verileri konsolide edilmekte, konsolide mali
veriler tizerinden oran analizi yontemi ile performans degerlemesi yapilmakta ve ¢alisma

sonug bolimii ile tamamlanmaktadir.



1. BOLUM

BiLISIM SEKTORU HAKKINDA GENEL BIiLGILER

1.1. Bilisim Kavram

Bilisim, insan bilgisinin teknik, ekonomik ve sosyal alanlardaki iletisimin,
otomatik makinelerde akilci olarak iglenmesini konu alan bilim olarak tanimlanabilir.
Bilisim i¢inde, temel bilisim adi altinda toplanan bilim dallar1 olarak, bilgi isleme
sistemlerini kurmak i¢in bagvurulan donanim teknikleri, yazilim teknikleri ve gesitli

dzgiin problemlerin islenmesindeki uygulamalar sayilabilir.!

Bilisim, giiniimiiz diinyasinda her sektorde kendine yer edinmis olup, var olan
bilgi ve tecriibenin teknolojik gelismeler ile harmanlanmasi ile emek ve zaman tasarrufu
yaratmaktadir. Her gegcen giin bir ¢1g gibi biiyiiyerek ve hizlanarak kiiresellesen

diinyamizin evrensel gelisme arac1 bilisim teknolojileri olmustur.?

Diger alanlarda oldugu gibi, bilisim sektoriinde yer alan isletmelerin de gelecege
yonelik karar vermelerinde, stratejik hedeflerini gergeklestirmelerinde performans
degerlemeye yonelik yapilan ¢aligmalarin biiylik bir 6nemi bulunmaktadir. Yoéneticilerin
finansal anlamda karsilasabilecekleri finansal riskleri miimkiin oldugunca azaltmak gerek
kredi veren kuruluslar gerekse sirket ortaklari i¢in olumlu sonuglar elde edebilmek son

derece 6nemlidir.®

Bilisim teknolojileri, bilgi teknolojileri ve iletisim teknolojileri olmak tizere iki

konuda yogunlasmaktadir.*

! Biiyiik Larousse (1986). Sozliik ve Ansiklopedisi, istanbul, Milliyet Gazetecilik Yayinlari, s. 1645

2 fsmail AYDIN, “Bilisim Sektdrii ve Tiirkiye’nin Sektdrdeki Potansiyeli”, International Journal of New Trends in
Arts, Sports & Science Education, Cilt 1, Say1 1, 2012, s. 180.

3 Tiirkmen Sibel YILMAZ, Giilcan CAGIL, “IMKB’ye Kote Bilisim Sektérii Sirketlerinin Finansal Performanslarinin
Topsis Yontemi ile Degerlendirilmesi.” Maliye Finans Yazilari. 2012, s. 59-87.

4 Efraim TURBAN, Information Technology for Management, John Wiley & Sons, Inc. New York, NY, USA 2008,
s. 11-18.



Tablo 1: Bilisim Teknolojilerinin Siniflandiriimasi

BILiSIM TEKNOLOJILERI
Bilgi Teknolojileri Iletisim Teknolojileri
- Donanim - Donanim
- Yazilim - Elektronik Haberlesme
- Hizmet

Kaynak: TURBAN, a.g.e., s. 11-18.

Bilgi teknolojileri; genel olarak donanim, yazilim ve hizmet teknolojilerini
kapsamaktadir. Ozellikle 21. yiizyilda hayatimiza giren teknolojik donanimlar ile (cep
telefonu, tabletler, bilgisayarlar gibi) gelistirilen yazilim teknolojileri hayatimizi olduk¢a
kolaylastiran gelismeler olmustur. Donanim ve yazilim teknolojilerinde yasanan

geligmeler, teknolojik hizmetlerin de buna paralel artmasini beraberinde getirmistir.

Bilisim teknolojisinin diger ayagi olan iletisim teknolojileri ise, daha ¢ok
elektronik haberlesme ve iletisim {izerindeki gelismeleri kapsamaktadir. Bu baglamda,
iletisime yonelik gerceklestirilen teknolojik yatirimlar (cep telefonu gibi.) hem bilgi
teknolojisi hem de iletisim teknolojisinin ilgi alanina girmektedir. Oziinde, bilgi ve
iletisim teknolojileri ayr1 basliklar halinde siniflandirilsa da, birbirlerine bagli ve paralel

sekilde gelisim gdsteren teknoloji dallaridir.

Firmalarda bilisim sistemleri donanim, yazilim veri ve bilgi, iletisim aglarinin
insan tarafindan kullanilmasi ile olugmaktadir. Bilisim sistemleri bilgisayar aglar ile

birbirine baglanmis donanimi olusturan bilgisayar, monitdr, klavye, sunucu gibi donanim



unsurlarimin olusturdugu altyapmin yazilim sistemleri ile veri isleme ve bilgilerin

iletilmesi sisteminin insan tarafindan yonetilmesidir.®
1.2. Bilisim Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

Giliniimiizde is ve kisisel hayatin vazgecilmezi olan bilgisayarlarin ge¢misi II.
Diinya Savasi’nda iiretilen ilk bilgisayar olan ENIAC’a (Electronic Numerical Integrator
And Computer) kadar uzanmaktadir. ENIAC, Amerika Birlesik Devletleri taratindan II.
Diinya Savasi’nda kullanilmak iizere {iretilen ilk programlanabilir genel amagl
bilgisayardir.® Uretildiginde bir oda biiyiikliigiinde olan Eniac, bilgisayar ve yazilim
teknolojileri onciiliigiinde biligim sektoriiniin onemli kilometre taglarindan biri olmustur.
Giliniimiiz diinyasinda, artik “nano teknoloji” 6n plana ¢ikmakta, ¢cok da uzak olmayan bir

gecmiste bir oda dolusu hacme sahip bilgisayarlari kullanmakta iken, artik giyilebilir

teknolojiler (akilli saatler vb.) kullanilmaktadir.

Sekil 1. Diinyanin ilk Bilgisayar1 Eniac

Kaynak: http://www.columbia.edu/cu/computinghistory/eniac.html (11.12.2018)

5 Joe VALACICH and Christoph SCHNEIDER, Information Systems Today: Managing in the Digital World, Pearson,
Fourth Edition, Published by Prentice Hall, U.S., 2010.

6 Paul A. FREIBERGER ve Michael R. SWAINE, “ENIAC”, Encyclopedia Britannica, Inc., 26 Ekim 2018,
https://www.britannica.com/technology/ENIAC (10.12.2018)



http://www.columbia.edu/cu/computinghistory/eniac.html
https://www.britannica.com/technology/ENIAC

Ilerleyen yillarda ABD ve diger gelismis iilkeler nezdinde gelisim gdsteren
bilisim sektorii, 90’11 yillarla birlikte hizli bir gelisim igerisine girmistir. Ayni yillarda
internet erisiminin de son kullanici hizmetine saglanmasi, bilisim sektoriindeki
geligsmelerin hizlanmasini saglamis, 2000°1i yillar ile birlikte mobil iletisim sistemlerinde
yapilan gelistirmeler ile (3G ve 4.5G teknolojisi gibi) akilli telefonlar hayatimizda yer
almaya baslamustir. Bu gelismeler ile, diziistii bilgisayarlar, tabletler ve daha da 6nemlisi
akilli telefonlar is hayatinda aktif olarak kullanilmaya baslanmistir. Bilisim sektoriinde
yasanan bu gelismeler basta bankacilik, lojistik, e-ticaret olmak tizere her sektérden pek
cok faaliyet kolunu dogrudan etkilemis ve bu anlamda yatirim yapmaya zorlamistir.
Ozellikle bankacilik sektorii, teknolojik gelismelere hizli uyum saglayan yapilar
oldugundan 90’11 yillar ile bilgisayar altyapilarina yatirim yapmuslar, is siire¢lerini siirekli

gelistirerek hizmet cesitliligi ve kalitesinde artig saglamislardir.

Gilinimiiz diinyasinda, hangi alanda faaliyet gosteriliyor olursa olsun, biligimin
onemini ve faydalarmi hice sayan bir yapilanmanin basarili olmasi miimkiin
goziikmemektedir. Globallesen diinyada, 6zellikle cok uluslu sirketlerin her an her bilgiye
ulagmalarinda bilisim sektoriinden saglanan faydalar biiyiik 6nem arz etmektedir. Bilisim

sistemleri bir sirketteki tiim organizasyon ydnetimine bir pusula gibi yon vermektedir’.

Teknolojinin gilinliik yasamda etkin hale gelmesi, teknolojik bilgi ve birikimin
giderek artmasini saglamis, bilgide yasanan bu artis, bilgiye saglikli ve diizenli ulagimi
mecburi kilmistir. Bu durumda bilgide yasanan 6nemli dontisiim ile birlikte bilginin
sayisal olarak saklanmasi tizerine ¢alisilmis ve ilk bilgisayarlar bu sekilde icat edilmistir.
Sayisal hale gelen bilgi, bir kez depolandiginda, kisisel bilgisayar yoluyla erisim izni olan
herkes tarafindan aninda gagrilabilir, karsilastirilabilir ve yeniden bigimlendirilebilir.® Bu
nedenle, tim sirketlerin verimli ve etkili bilgi kullanimini, saglayacak bilisim

teknolojisine dayali sistemleri olusturmalar1 zorunlu hale gelmistir.

Bilgisayar teknolojilerinin hizla gelisim gosterdigi diinyada, bilisim sektoriinde

faaliyet gosteren sirket sayisi her gegen giin artis gostermektedir. Bilisim sektoriinde

" Miller, J., ve Doyle, B., “Measuring the Effectiveness of Computer-Based Information Systems in the Financial
Services Sector”. MIS Quarterly, 11(1), Mart 1987, s. 107-124

8 Bill GATES, Oniimiizdeki Yol, Cevirenler: Esra Davutoglu ve Alper Erdal, 2.Baski, Ankara, Arkadas Yayinlari,
Subat 1999, s. 23.



faaliyet gosteren sirketler bilgisayarlar, cep telefonu, giyilebilir cihazlar, tabletler, emek
ve maliyet tasarrufu yaratan yazilimlara kadar ¢ok genis bir yelpazede arastirma ve

gelistirme faaliyetlerini siirdiirmektedirler.
1.3. Diinyada Bilisim Sektorii

Giintimiizde her alanda hizli ve 6nemli gelismeler, degisimler yasanmaktadir.
Bilisim sektorii de sanayi devriminden bu yana basta Avrupa ve Amerika olmak tizere
tim diinyada hizla gelismektedir. Kiiresellesme olgusu ile diinya ¢apinda 6énemli bir
degisim riizgar1 esmeye baslamistir. Bilisim sektoriindeki gelismelerden uzak kalan
tilkelerin global ekonomiden aldiklari paymn da o derece diisiik oldugu goriilmektedir.
Globallesen diinya ekonomilerinde pay sahibi olmak isteyen iilkelerin, bilisim
teknolojilerini kullanmasi1 ve bu teknolojilerden saglanan verimlilikle performanslarini

iyilestirmeleri beklenmektedir. °

Degisimin ve doniistimiin olduk¢a hizli oldugu bu donemde, gelismis tilkelerin
bu yeniliklere ¢cok daha hizli adapte olduklar1 ve hayata gecirebildikleri goriilmektedir.
Global bilisim sektoriinde agirlikli olarak Amerikali ve Avrupali sirketlerin s6z sahibi

olmas1 bu varsayimi destekler niteliktedir.

Tablo 2: 2018 Yih Ciro Hacmine Gére Ilk 10 Teknoloji Sirketi

SIRKET CIRO (milyar USD) ULKE
1 Apple 2475 ABD
2 Samsung 224.6 G.KORE
3 Foxconn 154,7 TAYVAN
4 Alphabet 117,9 ABD
5 Microsoft 103,3 ABD
6 IBM 80 ABD
7 Intel 64 ABD
8 Facebook 44.6 ABD
9 Oracle 39,5 ABD
10 | Tencent Holdings 35,3 CIN

Kaynak:https://www.forbes.com/pictures/5b1695e14bbe6f74868b9f32/11-taiwan-
semiconductor-m/#717cc70b7c14 (02.06.2019)

% Gary E. SCHWARTZ, William L. SIMON ve Richard CARMONA, The Energy Healing Experiments, Simon &
Schuster, 2008, s. 129.
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Tablo 2’de 2018 yilinda elde ettikleri ciro hacmine gore diinyanin en biiytik ilk on
teknoloji sirketi verilmektedir. Tablodaki on sirketin yedisinin Amerika Birlesik
Devletleri merkezli sirketler oldugu goriilmektedir. Teknolojide ve bilisimde yasanan
gelismelerde oncii bir lilke olan ABD, 6zellikle 1900°1i yillarin ikinci yarisi ile bu
alanlarda ataga kalkmistir. Listenin zirvesinde olan Apple, 1976 yilinda kiigiik bir garajda

kurulan bir sirket iken, giiniimiizde sektdrde lider bir marka haline gelmistir.*°

Giliniimlizde pek ¢ok iilke, kiiresel diinyada bilisim teknolojilerinde yasanan
gelismeleri yakindan takip ederek egitim ¢agindaki ¢ocuklara kiiglik yaslardan itibaren
bilisim altyapis1 kazandirmaktadir. Bu yonde Estonya, 2012 yilindan beri ilkokul
cagindaki cocuklara yazilim programlama dersi vermeye baslamistir. Giiney Kore ise
2017 yilinda ilkokullarin, 2018 yilinda ise liselerin yazilim egitimi alacagini agiklamistir.
Estonya ve Giiney Kore Ornekleri disinda giiniimiizde pek c¢ok iilke, bilisim
teknolojilerinin gelecege yon verecegi bilinci igerisinde hareket ederek kiiciik yastaki

cocuklarin bilisim teknolojisi egitimi almalarim saglamaktadir. 1

Son yillarda e-ticaret, hizla gelismesi ve etkinliginin saglanmasi ile is
diinyasinda hizli bir sekilde kabul gormiis ve kullanilmaya baslanmistir. E-ticarette
etkinligin saglanmasi ile ticari mallarin satis1 fiziksel baglant1 kurmaktan ziyade hizli ve
etkili bir iletisim olan elektronik haberlesme ile yapilmaya baslanmistir. Boylelikle,
kiiresellesen diinyada e-ticaretin etkinliginin saglanmasi ile kiiresel ticaret hacmi hizla

artis gostermistir.
1.4. Tiirkiye’de Bilisim Sektorii

Sanayi toplumundan bilisim toplumuna evrilmekte olan gelismis iilkeler dikkate
alindiginda, yakin gelecekte Tiirkiye’de de tiim is kollarinda biligim sektorii paymin
agirlikli olacagi tahmin edilmektedir. Nitekim iilkemizde son birkag¢ yil bile dikkate

alindiginda, bilisim kavraminin hayatimizin her alanina ne kadar girdigi net bir sekilde

10 http://www.applemuseum.com/en/apple-history (28.06.2019)
11 Veysel DEMIRER ve Nurcan SAK, “Diinyada ve Tiirkiye’de Programlama Egitimi ve Yeni Yaklagimlar”,
Egitimde Kuram ve Uygulama, Cilt 12, Say1 3, 2016, s. 527.
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gozlenmektedir. Bu nedenle, giiniimiizde son derece yiiksek 6neme sahip olan bilisim

sektoriiniin, oniimiizdeki siiregte de lilkede dneminin giderek artmasi beklenmektedir.

Bilisim  teknolojilerinin  gelisimi, diger sektorlerdeki verimlilik ve
performanslari da etkilemekte ve iilkenin biiyiime performansina dolayli olarak olumlu
yansimaktadir. Teknolojik atilimlarla gelisen iilkelerde, kisi basina diisen gayri safi
yurti¢i hasilada (GSYIH) hizli bir yiikselme goriilmektedir. Ulkemizde de &zellikle
2000’li yillardan bu yana bilisim sektoriiniin de etkisi ile yasanan gelisme GSYIH’ye

olumlu yansimistir.'?

LABEL

Grafik 1. Tiirkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila Gelisimi (USD)

Kaynak: https://data.worldbank.org/country/turkey?locale=tr (05.09.2018)

Grafikten goriildiigi tizere, 2000 yilinda yaklasik 250 milyar USD seviyelerinde
olan GSYIH, 2017 yilina gelindiginde 851 milyar USD seviyesine ulagmistir. 2000 y1li

12 http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=2506 (14.03.2019)
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ve sonrasinda yasanan teknolojik gelismelerin de etkisiyle {ilke ekonomisinde biiylime

trendi sagladig goriilmektedir.

Teknolojik ve ekonomik gelismeler 1s18inda pazar biiytikligiinii her yil artiran

bilisim sektorii, 2017 yilinda yaklasik 117 milyar TL biiyiikliige ulasmustir. ™

Tiirkiye Bilisim Sektorii Pazar Biiyiikltgi
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Grafik 2. Tiirkiye Bilisim Sektorii Pazar Biiyiikliigii

Kaynak: http://www.tubisad.org.tr/ (25.08.2018)

Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi (TUBISAD) tarafindan hazirlanan ve
yukarida yer alan bilisim sektorii verilerine gore, sektor 2017 yilinda yaklasik %23,9
bliylime gerceklestirmistir.

13 http://www.tubisad.org.tr/tr/images/pdf/tubisad 2017 bit_pazar verileri_tr.pdf (11.05.2019)
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Yillar itibartyla yasanan teknolojik gelismeler ile sektorde faaliyet gosteren sirket
sayisinda artis yasanmustir. Bu gelismelerle, sektorde oncii olan bilisim firmalari, mevcut
ve yeni yatirimlarini finanse edebilmek ve yeni kaynak yaratabilmek i¢in borsaya kote

olmuslardir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bilisim firmalarinin  satis  performanslarini
degerlendirmek iizere her yil Temmuz-Agustos aylarinda “Bilisim Zirvesi” tarafindan
“Bilisim500” listesi yayinlanmaktadir.!* Listede yer alan sirketler, ilgili y1l elde ettikleri
ciro hacimleri dikkate alinarak siralanmaktadir. 2017 yili Bilisim500 listesinde yer alan

ilk yirmi sirket agagidaki gibidir;

Tablo 3: 2017 Yih Bilisim500 Listesinde Yer alan Firmalar

UNVAN CiRO (bin TL)
1 |[Tirk Telekom 18.139.554
2 (Turkcell 17.026.401
3 |Vodafone 11.619.000
4 |indeks Bilgisayar 4.719.625
5 |KVK Teknoloji 2.834.363
6 |Teknosa 2.795.266
7 |Brightstar 2.572.901
8 |Penta Teknoloji 2.505.455
9 |Genpa 2.490.062
10 [Arena Bilgisayar 1.823.737
11 |Mobiltel 1.773.547
12 |Bilkom Bilisim 1.727.362
13 |Multinet Up 1.701.469
14 |[Datagate Bilgisayar 1.582.968
15 |Mobimark iletisim 1.372.260
16 |HP Turkiye 1.353.900
17 |Armada Bilgisayar 1.336.963
18 |Turksat 1.237.573
19 |Lenova Tiriye 1.174.350
20 [Netas 1.122.266

Kaynak: https://bilisimzirvesi.com.tr/documents/Analiz/b500-2017-500-sirket.pdf
(15.08.2018)

14 https://bilisimzirvesi.com.tr/tr/etkinlikler/medya-icerikleri/bilisim-500-plus-odul-toreni/analiz (11.08.2018)
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Tablo 3’te, Bilisim Zirvesi tarafindan yayinlanan 2017 yili Bilisim500 listesindeki
ilk yirmi firma ve ilgili y1lda elde ettikleri ciro gosterilmektedir. Tabloda goriildiigii tizere,
sektorde iletisim alanindan faaliyet gosteren sirketler olan Tirk Telekom, Turkcell ve
Vodafone ilk ii¢ siray1 almaktadir. Bu kapsamda, bilisim sektoriiniin pazar payinda bahse
konu sirketlerin agirlikli paya sahip olduklar1 ve sektdrde séz sahibi olduklar

degerlendirilmektedir.

Bilisim sektdriine ydnelik olarak Borsa Istanbul nezdinde is “Bilisim Endeksi”
olusturulmustur. Bilisim Endeksi’nde (XBLSM) 16 sirket yer almaktadir. Endeksteki
sirketlerin listesi asagidaki gibidir;

Tablo 4: Borsa Istanbul Bilisim Endeksi Sirketleri

1 Alcatel Lucent Teletas A.S.

2 Arena Bilgisayar A.S.

3 Armada Bilgisayar Sis. A.S.

4 Datagate Bilgisayar A.S.

5 Despec Bilgisayar A.S.

6 Escort Teknoloji A.S.

7 Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
8 Indeks Bilgisayar Sis. A.S.

9 Kafein Yazilim A.S.

10 Karel Elektronik A.S.

11 Kron Telekom A.S.

12 Link Bilgisayar Sistemleri A.S.
13  [Logo Yazilim San. A.S.

14  [Netas Telekomiinikasyon A.S.
15  |[Plastikkart Akilli Kart Ilet. Sis. A.S.
16 Smartiks Yazilim A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler (03.06.2019)

Tablo 4’te verilen sirketler ayn1 zamanda Bilisim500 listesinde yer alan bilisim

sirketleridir.
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Bilisim sektoriinde yasanan gelismeler ve performans artislari, bilisim endeksine
de yansimis olup son 5 yillik gelisim dikkate alindiginda endeksin performansinin gelisim
trendinde oldugu goriilmektedir. Bilisim endeksine iliskin borsa verilerine asagidaki

grafikte yer verilmistir;
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Grafik 3. Borsa istanbul Bilisim Endeksi Verileri

Kaynak: https://www.bloomberght.com (20.03.2019)

Grafik 3’te verilen BIST Bilisim Endeksi verilerine gore, son bes yi1lda endeksin
yiikselis trendinde oldugu, son donemde iilkemizde yasanan ekonomik gelismeler
nedeniyle endekste daralma yasansa da kismen toparlanma siirecine girildigi

goriilmektedir.

BIST nezdindeki “Iletisim Endeksi’nde ise Turkcell Iletisim A.S. ve Tiirk
Telekomiinikasyon A.S. olmak iizere 2 sirket bulunmaktadir. Goriildiigii iizere, iletisim
endeksinde yer alan Turkcell ve Tiirk Telekom, ayn1 zamanda Bilisim500 listesindeki ilk
2 sirada yer alan sirketlerdir. Bu sirketler, bilisim sektoriiniin kapsadig: bir alan olan
iletisim sektoriinde faaliyet gdstermeleri nedeniyle Borsa nezdinde Iletisim Endeksi

igerisinde islem gormektedirler.

Bilisim Endeksi’nin son 5 yillik borsa verisine asagida yer verilmektedir;
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Grafik 4. Borsa istanbul iletisim Endeksi Verileri

Kaynak: https://www.bloomberght.com (20.03.2019)

Endeks verilerine gore son bes yilda dalgalanma yasandigi ve 2016-2018 yillar
arasinda endeksin gelisim trendinde oldugu izlenmektedir. Ulkemizde son bir yildir
yasanan ekonomik gelismeler nedeniyle endekste daralma yasansa da 2019 yilinin ilk

ceyreginde kismen pozitif bir seyre girildigi goriilmektedir.
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2. BOLUM

FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

2.1. Finansal Analizin Amaci

Dar anlamda finansal analiz, firmanin faaliyet dongiisii ve nakit akis1 sonucu
ortaya ¢ikan mali tablolardaki muhtelif hesaplar arasindaki iliskilerin kurulmasini,
Olglilmesini ve agiklanmasini saglayan bir siirectir. Kredi verenler agisindan ise,
kredibilitenin 6lgtilmesi amaciyla kredi talep edenlerin mevcut ve gegmis durumlari, mali
tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iliskiler ve bunlarin zaman iginde i¢ ve dis
etkenlere bagl olarak gosterdikleri degisimlerin ve egilimlerin incelenmesi, sektoriin
etkileri ve sektor verileri ile finansal tablolarin karsilastirilmasi gibi ana hatlar goz 6niinde
bulundurularak firma ve iliskili taraflarin bilango dis1 ylikiimliliikleri de dikkate alinarak

mevcut ve gelecekteki 6deme giiclerinin analizidir.

Finansal analiz, dis yatirnmcilar ya da finansal tablo kullanicilarinin bilgi
ithtiyacin1 karsilamak iizere isletme yoneticileri tarafindan gergeklestirilen faaliyetler
olarak tanimlanirken, ayn1 zamanda mali politikalarin isleyisi ve yeni is firsatlar1 gibi
dogrudan isletmeyi ilgilendiren karsilastirma ve isletmenin yeterliligini belirlemede

kullanilan yatirim stratejisinin bir pargasi olarak da bilinmektedir.*®

Finansal analiz, finansal ve finansal olmayan bilgi, bulgu ve olaylarin birlikte
degerlendirilerek, neden sonug iliskisi igerisinde analiz edilmesiyle etkin ve basarili
olmaktadir. Isletmelerin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarin, finansal acidan
yeterli olup olmadigini saptamak ve gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek
amaciyla, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iligkilerin ve bunlarin yillar

digindeki gelisimlerinin incelenmesi finansal analiz olarak tanimlanmaktadr.®

15 Krishna G. Palepu ve Paul M. Healy, Business Analysis & Valuation Using Financial Statement, 5. Baski, USA:
Cengage Learning Inc., 2013, s. 4.

16 Musa Arda, M. Cengiz Gogebakan, “Yeniden Degerlendirme Oranmin Finansal Analiz Uzerindeki Etkisi”,
Bankacilik Dergisi, Say1:45, 2003, s.61
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Finansal analizin amaci, bir isletmenin faaliyet dongiisiiniin tam olarak
anlasilmasi, faaliyet dongiisii kaynakli olusan finansman ihtiyacinin belirlenmesi ve
yatirim, is yeri alimi vb. kaynakli kredi talebinde bulunuluyorsa mevcut faaliyetler ile bu
borcun geri 6denip ddenemeyecegini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle finansal
analiz, kredi tahsis siirecinde ilgili kredi komitesinin karar alma asamasinda yol gosterici

bilgi ve agiklamalar biitiintidiir.

Finansal analizin diger bir amaci ise, isletmenin finansal durumu hakkinda
verilerin toplanmasi ve bu toplanan verilerin faydali bilgilere ¢evrilmesi olarak ifade

edilmektedir.t’

Saglikli bir finansal analiz siireci i¢in, oncelikle agik, anlasilir ve ilgili yasal
mevzuatlara uygun olarak hazirlanmis finansal tablolarin temin edilmesi gerekmektedir.
Ancak, ¢esitli nedenler ile genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri disinda, sagliksiz veriler
ile kasti olarak yanlis veya eksik hazirlanan tablolar finansal analiz siirecinde yaniltict
olabilmekte, firmanin finansal durumunu oldugundan daha iyi ya da koti
gosterebilmektedir. Bu nedenle, firmalardan temin edilen finansal tablolarin analize
uygun olup olmadigi, dogru bilgileri icerip igermedigi konusunda 6n inceleme yapilmali

ve finansal tablolar analize uygun hale getirilmelidir.

Finansal analiz, yatinnmcilar ve kredi verenlere oldugu kadar ilgili firmanin
yoneticilerine de karar alma siirecinde ¢ok &nemli bilgiler vermektedir. Isletmelerde
finansal tablo analizi isletme yoneticilerine adeta bir pusula gorevinde olup, ileride
yapacagi atilimlardan ge¢miste yaptigi hatalara kadar genis bir yelpazede bilgi

sunmaktadir. Dogru bir sekilde finansal analizi yapilmis tablolar yoneticilerine;

. Faaliyet sonuglarinin yeterliligi,
J Hedef ve amaclardaki ulasilabilirlik diizeyi,

. Gelecekte yapilabilecek yatirimlara 1s1k tutma,

17 James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, Twelfth Edition, England:
Financial Times Prentice Hall, 2005, s. 7-8.
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. Ozsermaye yeterliligi,

. Calisanlarin analizi,
. Kaynak kullanim, yeterlilik ve verimlilik analizi,
. Maliyetlerin incelenmesi ile satis fiyatlarinin yeterliligi gibi birgcok bilgi

sunmaktadir.!®

Finansal analiz, sirketlerin karliligi, likiditesi ve etkinligi ile ilgili oranlarin
hesaplanmasi, firmalarin performansinin mutlak ve goreli sartlara gore olgiilmesi ve
firmalarin ~ finansal performanslarinin  yorumlanmasi, —sirketlerin  karar alma

mekanizmasinda finansin éneminin anlasilmasi vb. amaclar da icermektedir.'®

Firmalarin finansal analizi siirecinde temin edilen mali veriler, ¢esitli aktarma —
arindirma islemlerinden gegirilerek analize hazir hale getirilmelidir. Analize hazir hale
getirilmeyen, diger bir ifadeyle gerekli aktarma — arndirma islemleri uygulanmadan
analiz edilen mali tablolar, ger¢ek durumu yansitmayacak ve finansal analizin sonucu
saglikli olmayacaktir. Bu nedenle, finansal analize konu edilecek mali tablolarin saglikli
veri igermesi, firmanin gergek durumunu yansitmasi ve aktarma-arindirma islemlerinden

gecirilerek bilanco makyajlama vb. unsurlarin ortadan kaldirilmasi1 6nem arz etmektedir.

2.2. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz tiirleri temel olarak yapilma amacina goére, kapsamina gore ve

yapilacak kisiye / kuruma gore olmak iizere lice ayrilmaktadir;

2.2.1. Yapilma Amacina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz, belirli teknikler ile yapilan bir ¢alisma olmakla birlikte, yapilma

amacina gore analiz sonuclarinin yorumlanmasi farklilik gostermektedir. Yapilma

18 Metin Coskun, “Finansal Analiz”, Nurhan Aydin (Ed.), Finansal Yénetim (43-63), Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yaynlari, 2007, s. 45.
19 Giles, R. ve Capel, J.W. Finance and Accounting, London: The Macmillen Pres Ltd., 1987, s. 289.
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amacina gore finansal analiz yonetim analizi, kredi analizi ve yatirim analizi olarak

gruplandiriimaktadir.?

o Isletme yonetimi a¢isindan finansal analiz;

Sonuglarinin isletme yonetimine sunulacak olmasi durumunda yapilan finansal
analiz tliriidiir. Yapilan finansal analiz ¢alismasinin sonuglari, isletme sahiplerine ya da
isletmelerin sevk ve idaresinde etkin olan kisilere yonetimsel bilgiler vermek {izere

hazirlanir.

Isletme yonetimleri, isletmenin sevk ve idaresinde yonetimsel anlamda karar
vermek icin finansal analizleri incelemekte ve analiz sonuglarina gore Kkarar
almaktadirlar. Bu baglamda, isletmelerin yonetiminde ve uygulanacak politikalarinda

finansal analiz siireci onem arz etmektedir.

Kurumsal anlayis ile yonetilen isletmelerin birgogu giiniimiizde isletme yonetimi
acisindan finansal analizi uygulayarak yoOnetimlerin karar alma asamasinda

kullanmaktadir.

o Kredi verenler acisindan finansal analiz

Isletmeye kredi veren taraflara bilgi saglamak amaciyla yapilan finansal analiz
tiiridiir. Basta bankalar olmak tizere kredi veren tiim finans kuruluslar1 kredi veren taraf

olarak finansal analiz ¢alismasi diizenlemektedir.

Ticari bankalar, kredi veren taraf olarak kredi siirecinde isletmelerin finansal
analizlerini yapmakta ve derinlemesine incelemektedir. Ulkemizde finans kuruluslari,
kendi biinyelerinde finansal analiz birimleri orgiitleyerek bu siireci banka igerisinde

gerceklestirmektedir.

Kredi veren taraflar agisindan finansal analiz, kredinin geri dénme siireci

acisindan oldukca fazla 6neme sahiptir. Bu baglamda analizin dogru finansal tablolar

20 Sait Y. KAYGUSUZ, Finansal Tablolarin Okunmasi ve Yorumlanmasi, 1. Baski, Bursa: Dora Yaymlari, 2018,
s.27.
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tizerinden yapilmasi, analiz yorumlarinin isletmelerin gergek durumunu ortaya koyar
nitelikte olmasi ve isletmelerin kredibilitesinin Olc¢lilmesi noktalarina deginilmesi

beklenmektedir.
o Ortaklar / hissedarlar agisindan finansal analiz;

Isletmenin ortaklarina / hissedarlarina bilgi saglamak amaciyla yapilan finansal

analiz tiridir.

Firma ortaklarina firmanin ger¢cek durumunu, performansini géstermek ve onlara
bu noktada bilgi saglamak ag¢isindan bir finansal analiz raporu diizenlenmektedir. Bu
finansal analiz siirecinde agirlikli olarak firmanin karliligi ve verimliligi ile gelecek

politikalart hakkinda ortaklara bilgi saglanmaktadir.

2.2.1. Kapsamina Gore Analiz Tiirleri

Kapsamina gore analiz tiirleri dinamik analiz ve statik analiz olmak iizere iki

sekilde siniflandirilmaktadir;?

Statik analizde, bir doneme ait finansal tablolardaki hesaplarin birbirleri ile
iliskileri incelenmektedir. Bu analiz tiiriinde bir doneme ait ve belirli bir tarihte hazirlanan

mali veriler kullanilmaktadir.

Dinamik analizde, birbirini izleyen donemlere iliskin finansal tablolar dikkate
alarak hesap kalemlerinin egilimleri incelenmektedir. Bu analiz tiiriinde, firmanin
icinde bulundugu hesap donemi ile ge¢mis donemlerine iliskin finansal tablolar
karsilagtirilarak analiz edilmekte ve firmanin yillar itibariyla gostermis oldugu

performans incelenmektedir.

Dinamik analiz, ayn1 sektorde faaliyet gosteren diger firmalarla karsilagtirmali
olarak da yapilabilmekte olup daha saglikli ve sektorel verilerin de kullanildig: bir analiz

gerceklestirmektedir.

2 KAYGUSUZ, a.g.e., .28
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2.2.3. Analiz Yapacak Olan Kisiye / Kuruma Gore Finansal Analiz Tiirleri

Analiz yapilacak olan kisiye veya kuruma gore finansal analiz tiirleri i¢ analiz

ve dis analiz olmak {izere iki baslikta incelenmektedir.

Isletme disinda bulunan kisi ya da kurumlarca yapilan finansal analize dis analiz
denilmektedir. D1s analiz yapanlar; yatirimcilar, kredi verenler, rakip firmalar vb. olabilir.
Isletme calisanlar1 tarafindan yapilan finansal analize ise i¢ analiz denilmektedir. Ig¢

analizin amaci, finansal analiz ile ulasilan bilgilerin iist yonetime sunulmasidir.??

2.2. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analize uygun hale getirilen mali tablolar, asagida verilen dort farkl

teknik ile analiz edilmektedir;

o Yatay analiz (karsilagtirmali tablolar analizi)
. Dikey analiz (yiizde metodu ile analiz)
o Trend analizi (egilim yiizdeleri analizi)

. Oran analizi (rasyo analizi)

Finansal tablolarin analizinde, yukarida verilen tekniklerin yalniz birini
kullanmak, mali durumun anlasilmas1 adina yeterli olmayacaktir. Rasyonel bir finansal
analizde, bu tekniklerinden iki ya da daha fazlasi bir arada kullanilarak yorum yapilmasi

daha saglikli bir sonug¢ vermektedir.

2.3.1. Yatay Analiz

Yatay analiz, diger bir ifadeyle karsilastirmali tablolar analizi tekniginde, farkli
ve birbirini izleyen tarihlerdeki iki veya daha fazla finansal doneme iliskin tablolar

analize konu edilmektedir.

22 Aydin KARAPINAR ve Figen A. ZAJF, Finansal Analiz, 4. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2016, s. 74.
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Yatay analizin en belirgin yonii, analiz edilen firmanin yillar itibariyla gosterdigi

gelisimin (6rnegin ciro gelisimi) net olarak ortaya konabilmesidir.

Dinamik bir analiz tiirii olan yatay analizde, hesap kalemleri ve hesap gruplari
yillar itibariyla birbirleri ile karsilagtirllmakta ve degisimler neden-sonug iliskisi
icerisinde aciklanmaktadir. Bu karsilastirma ile firmalarin ge¢miste neler yaptiklar ve
bugiinkii durumlar1 ortaya konmakta ve bu bilgilerden yola ¢ikarak gelecek ongoriisiinde

bulunulabilmektedir.

Karsilagtirmali finansal analiz, firmalarin gelecekteki gelismeleri hakkinda
tahminlerde bulunulmasi ve 6ngoriiye sahip olunmast yoniinden analiz yapan taraflara
katki saglamaktadir. Piyasa kosullarinda ongoriilmeyen gelismeler olmadigi siirece,
firmalarin incelenen finansal donemlerdeki egilimlerine paralel bir gelisim gostermeleri

beklenmektedir.2?

Yatay analizin en 6nemli avantaji, analize konu firmanin gelisim yoni hakkinda
yeterli bilgi saglamasidir. Analizden beklenen faydanin saglanabilmesi adina,
karsilagtirmaya tabi donemlerin ayni uzunlukta (6rnegin; 1 Ocak — 31 Aralik arasini
kapsayan tablolar) olmas1 ve mali tablolarin ayni muhasebe ilkeleri dikkate alinarak
hazirlanmis olmasi gerekmektedir.?* Ornegin; tutarlilik ilkesi dikkate alinmadan
hazirlanan mali tablolarda, ayni finansal islemlerin farkl: yillarda farkli hesaplarda takip
edilmesi olast olup bu durum karsilagtirmali finansal analiz agisindan zorluk

yaratabilmektedir.

Fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler de mutlaka analiz sirasinda dikkate
alinmali, enflasyonun yiiksek diizeyde seyrettigi donemlerde Ozellikle yatay analiz

sonuglar1 enflasyon orani ile karsilastiriimalidir.®

Dinamik bir analiz tlirii olan yatay analizde, iki donem arasindaki yiizdesel

degisim asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

2 Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, 16. Baski, Istanbul: Arayis Yayinlari, 2005, s. 347.

24 Nejat TENKER ve Nalan AKDOGAN, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 13. Baski, Ankara: Gazi
Kitapevi, 2001, s. 59.

%5 Robert W. KOLB, Ricardo J RODRIGUEZ, Finansal Yénetim, Cev. Ali [hsan KARACA: Ankara, SPK Yayinlari,
No:35, 1996, s. 39.
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Cari Donem Tutar1 — Onceki Donem Tutari

P — x 100
Onceki Donem Tutari

Yatay analize Ornek teskil etmesi adina, asagida ABC firmasinin 2 yillik

bilangosunun aktif hesaplar: verilmektedir;

Tablo 5: ABC Firmasi, Yatay Analiz Ornegi

31.12.2017 31.12.2016 | Degisim

1 |DONEN VARLIKLAR | 11.049.000 7.119.000 55%
100 | Kasa 25.000 15.000 67%
102 | Bankalar 2.565.000 754.000 240%
120 | Ticari Alacaklar 7.456.000 5.348.000 39%
153 | Ticari Mallar 550.000 678.000 -19%
159 | Verilen Siparis Avanslari 453.000 324.000 40%
2 |DURAN VARLIKLAR 810.000 1.358.000 -40%
250 | Arsalar 250.000 1.000.000 -75%
252 [ Binalar 100.000 100.000 0%
254 | Tasitlar 450.000 250.000 80%
260 [ Haklar 10.000 8.000 25%
AKTIiF TOPLAMI 11.859.000 8.477.000 40%

ABC firmasmin tabloda verilen mali verilerine gore, 2017 yilinda aktif
blytikligl bir onceki yila gore %40 oraninda artis gostermistir. Aktifteki biiylimenin
agirhikli kismu ticari alacaklar ve banka mevduatlarindaki artis kaynaklidir. Firmanin
arsalar hesabinda izlenen azalis dikkate alindiginda, 2017 yilinda arsa satis1 kaynakli gelir
elde edildigi ve banka mevduatlarindaki artisin bu gelir kaynakli olmast muhtemel
goriinmektedir. Ticari alacaklardaki artisin nedeni ise detayli olarak sorgulanmalidir.
Ticari alacaklar igerisinde tahsil kabiliyetini yitiren alacaklarin (donuk alacak) bulunmasi,
yillar itibariyla alacak hacmini artiran 6nemli unsurlardan biridir. Sirketin detay mizan
kayitlarinda 2-3 donemlik yatay analiz yapilmali ve yillar itibartyla donuklastig1 tespit
edilen ticari alacaklar mali verilerden arindirilmalidir. Bununla birlikte, sektor ve piyasa
kosullar1 geregi ticari alacaklarin vadesi uzamis olabilmektedir. Bu durum, sektor verileri

ile analiz edilmeli ve dogrulugu arastirilmalidir.
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Ozetle, yatay analizde karsilastirma yapabilmek ve saglikli bir analiz sonucu
ortaya koyabilmek icin iki ya da daha fazla finansal donemin birlikte ele alinmasi
gerekmektedir. Yatay analizde hesap ve hesap gruplari arasindaki artis ve azalislarin
neden-sonug iliskisi igerisinde agiklanmasi gerekmektedir. Yatay analiz kapsaminda
sirket detay mizanlari incelenerek firmadan temin edilecek diger bilgilerin 1s518inda analiz

gergeklestirilmektedir.

2.3.2. Dikey Analiz (Yiizde Analizi)

Dikey analiz, aym1 finansal doneme ait tabloda yer alan hesap kalemlerinin,
toplam igerisindeki paymin yiizdesel olarak hesaplanmasidir. Dikey analizde, her bir
hesabin yiizdesel olarak aldig1 paya bakilarak hacmi, gelisimi ve yeterliligi konusunda
yorum yapilmaktadir. Dikey analiz, firmalarin mali tablolarinda yer alan hesaplarin
bilanco biiytikliigli icerisindeki paylarinin yiizdesel olarak dagilimi ve agirligin

gdstermek icin kullanilmaktadir.?®

Dikey analiz, yatay analizin aksine onceki donemlere gore yasanan artis ve
azalislart gostermediginden tablolarin yanlis yorumlanmasina yol acabilmektedir. Bu
nedenle, dikey analizin yatay analizle birlikte kullanilmas1 ¢ok daha saglikli bir analiz
yapilmasina imkéan saglamaktadir. Dikey analiz bu yoniiyle, tek bir finansal donemin

incelenmesinde kullanildigindan statik bir analiz tiirtidiir.

Dikey analiz yonteminde, aktif ya da pasif toplam1 100 kabul edilerek hesap
gruplarmin aktif toplam icerisinde aldig1 yiizdesel degerler hesaplanir. Ornegin; kasa,
mevduat gibi hesaplarin aktif yapidan yiizdesel olarak yiiksek degerler almasi firmanin
likiditesine olumlu yansiyacak ve bu durum finansal analistlerce olumlu
degerlendirilecektir. Bununla birlikte, likiditenin sektdr ortalamasinin {izerinde olmast,
firmada atil durumda fon bulundugu anlamina gelebilmektedir. Bu bilgiler 1s18inda, dikey

analiz yonteminde yapilacak yorumlarin, firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin genel

%6 KAYGUSUZ, a.g.e., s.117.
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kosullar1 dikkate alinarak ve sektordeki diger firmalar ile karsilastirilarak yapilmasi daha
sagliklidir. 2

Dikey analiz hesaplamasinda, bir hesabin bagli oldugu hesap grubu igerisinden
aldig1 oran hesaplanmakta ve bilanco icerisindeki pay1 lizerinden analiz yapilmaktadir.
Ornegin, donen varliklar igerisinde yer alan hazir degerler hesabinin, dénen varliklardan

ve aktif yapidan yiizdesel olarak aldig1 pay dikey analiz yontemi ile hesaplanmaktadir.

Dikey analiz yontemi, asagida mali verileri verilen ABC firmasi 6rnegi ile

acgiklanmaktadir;

Tablo 6: ABC Firmasi, Dikey Analiz Ornegi

31.12.2017

1 [DONEN VARLIKLAR 11.049.000 93%
100(Kasa 25.000 0%
102 [Banka 2.565.000 22%
120|Ticari Alacaklar 7.456.000 63%
153 Ticari Mallar 550.000 5%
159|Verilen Siparis Avanslari 453.000 4%
2 |DURAN VARLIKLAR 810.000 7%
250|Arsalar 250.000 2%
252(Binalar 100.000 1%
254|Tasitlar 450.000 4%
260|Haklar 10.000 0%
AKTIF TOPLAMI 11.859.000 100%

Yukarida ABC firmasiin 2017 yilsonu mali verileri ve dikey analize uygun hale
getirilmis ylizdesel hesaplamalara yer verilmistir. Dikey analize gore, ABC firmasinin
aktif yapisinin %631 ticari alacaklardan olugmaktadir. Akif yapinin neredeyse ¥4 iiniin
ticari alacaklardan olusmasi, bahse konu alacaklarin ne kadarlik vadede tahsil edildigi,
sorunlu alacak hacminin olup olmadigi, alacaklarin hangi sirketler nezdinde oldugu ve
alacak yogunlagmasi bulunup bulunmadig1 gibi konularda detayli bir analiz yapilmasi
ihtiyacin1 da beraberinde getirmektedir. Ornegin, miisteri portfdyiinde kurumsal yapida

olan ve sektorde bilinilirligi yiliksek olan girketlerin oldugu varsayimi altinda, ABC

27 KARAPINAR ve ZAJF, a.g.e., 5.82.
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firmasinin alacak kalitesi yliksek degerlendirilmektedir. Diger taraftan, misteri
portfoyiinde moralitesi ve sektor bilinirligi diislik sirketlerin olmasi ve ticari alacaklarin
birkag sirket nezdinde yogunlasmasi varsayimi altinda ise ABC firmasinin alacak kalitesi

diisiik degerlendirilmektedir.

Dikey analiz yonteminde, aktif ya da pasif yapidan yiiksek pay alan hesaplar,
finansal analiz siirecinde mutlaka derinlemesine incelenmektedir. Yapilacak analizde
neden-sonug iliskisi tizerinde durulmakta ve firmanin karsilasacagi olasi sorunlarin (ABC
firmasinda ticari alacaklarin tahsil edilememesi gibi) faaliyetleri ne Olg¢iide

etkileyebilecegi agiklanmakta ve bu riskler ortaya konulmaktadir.

2.2.3.Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi)

Trend analizi, mali tablolarda yer alan hesaplarin zaman icerisinde gosterdikleri
egilimleri ortaya koymaktadir. Trend analizi cogunlukla, isletmelerin diger isletmelerle
karsilastirilmasi1 degil, kendi mali tablolarmin yillar itibariyla analiz edilmesi igin

kullanilmaktadir.?®

Trend analizi yontemi, firmanin finansal yapisi, bor¢ odeme giicii vb.
durumunda yillar itibartyla gergeklesen iyilesme ya da kotiilesmelerin goriilmesine
olanak vermektedir. Birbirini takip eden donemlere ait finansal tablolarda, bir dénemi
takip eden yildaki yiizdesel gelisim trendi hesaplanmaktadir. Trend analizinde amag, ilgili

kalemin durumunda meydana gelen artis veya azalislar1 tespit etmektir.?°

Analizin saglikli olabilmesi i¢in mali tablo hesaplarindaki artis ve/veya azalis
egilimlerinin olumlu veya olumsuz gelismeleri ile aralarinda anlamli iligkiler
kurulabilecek hesap kalemlerinin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu analiz
yontemi ile bulunan degerler trendi hesaplanan kalemin gelisim seyrini ve her bir hesabin
artis ve azaliglarinin yiizdesel olarak oranini ortaya koymaktadir. Trend analizi ile
degisimler belirlendikten sonra, degisimlerin nedeni ve bu degisimlerin olumlu olup

olmadigi analiz edilmektedir.

2 K ARAPINAR ve ZAIF, a.g.e., s. 112.
29 Nihat KUCUKSAVAS, Finansal Muhasebe (Genel Muhasebe), 1. Baski, Istanbul: Kare Yayinlari, 2005, s. 639.
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2.3.4. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi, finansal tablolarda yer alan iki ayr1 hesap arasindaki iligskinin
matematiksel ifadesi olarak tanimlanmaktadir. Oran analizi, finansal analiz teknikleri

arasinda en yaygin kullanilan analiz teknigidir. %

Finansal tablolardaki tiim hesap kalemleri arasinda oran hesaplamasi
yapilabilmekle birlikte bu noktada yapilacak oran analizinin anlamli olmasi
amagclanmalidir. Ornegin; isleyis ve neden-sonu¢ bakimindan birbirleri ile dogrudan
iligkili olmayan hesaplarin ya da hesap gruplarinin arasindaki matematiksel ifadenin,

finansal analiz agisindan ¢ok bir anlam1 olmamaktadir.

Oran analizinde amag, ¢ok sayida oran hesaplayip ortaya bir matematiksel sonug
yigin1 koymak degil, saglikli bir finansal analizin olmazsa olmazi olan bor¢ 6deme giicii,

finansal yapi, karlilik gibi durumlarin daha net anlasilabilmesini saglamaktir.

Oran analizinde, cesitli oranlarin hesaplanmasi tek basina anlam ifade
etmemekte ve finansal analiz igin yeterli olmamaktadir. Bu noktada énemli olan, sektor
ortalamalar1 ile hesaplanan oranlarin karsilastirilarak yorumlanmasidir. Firmalar,
sektorde faaliyet gosteren diger firmalarla rekabet etmektedirler. Bu nedenle, firmalarin

performanslari rakip firmalarin performanslari ile karsilastiriimalidir. 3!

Finansal analiz ¢alismalarinda siklikla kullanilan rasyo oranlari asagidaki

gibidir;
. Likidite Oranlar1
. Karlilik Oranlar1
. Finansal Yap1 Oranlari

J Faaliyet Oranlar1

30 Hasan BAKIR ve Cumhur SAHIN, Yéneticiler i¢in Finansal Tablolar Analizi, 1. Baski, Ankara: Detay Yaymcilik,
2009, s. 132.
31 KARAPINAR VE ZAIJF, a.g.e., s. 123.
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J Piyasa Performans Oranlari

Isletmelerin piyasada varligin siirdiirebilmesi rekabet giiciine ve gelismelere
olan degisim hizina baghdir. Isletmelerin finansal oranlar yardimiyla finansal
performansinin dlgiilmesi ve analiz edilmesi isletmelerin piyasa degerinin belirlenmesi

ve karsilastirilmasi agisindan oldukca 6nem arz etmektedir.*?

Oran analizinde elde edilen bulgular, tiim oranlarin bir arada degerlendirilmesi
ile bir anlam biitlinliigii saglamaktadir. Bu nedenle, oran analizinde hesaplanan oranlarin

yorumlanmasi tek baslaria degil, diger oranlar ile birlikte yapilmalidir.
2.3.4.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlari, firmalarin likidite yapisinin degerlendirilmesinde kullanilan
oranlardir. Bu oranlar, donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki
iligkileri ve uyumu ortaya koymakta, firmalarin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii
Olcerken kredi kararina 151k tutmaktadir. Diger bir deyisle likidite oranlari, firmalarin kisa
vadeli bor¢larim1 6deme giiclinii 6lgmekte, isletme sermayesinin yeterli seviyede olup

olmadigi ile ilgilenmektedir.3

Bir firmanin kisa stireli yiikiimliiliklerini yerine getirmede kullanabilecegi
iktisadi degerler, bilangosunun donen varliklar boliimiinde yer alir. Donen varliklar, bir
hesap donemi igerisinde firmanin olagan faaliyeti sonucu paraya gevrilebilir degerleri
olarak tanimlanmakta ve hazir degerleri, serbest finansal yatirimlari, bilango diizenlendigi
tarihten itibaren vadesi bir yildan kisa vadeli alacaklari, stoklar1 ve saticilara verilen
avanslar ile diger donen varliklar1 kapsamaktadir. S6z konusu iktisadi degerler, firmanin,
vadesi gelen yiikiimliiliiklerinin karsilanmasinda kullanilmaktadir. Bir firmanin kisa
siireli bor¢ 6deme giicii olup olmadigini saptayabilmek i¢in, firmanin donen varliklarini,

kisa siireli yabanci kaynaklarmi ve bu ikisi arasindaki iliskiyi incelemek gerekmektedir.®

2 YILMAZ T. ve CAGIL, a.g.m., s. 59-78.

3 J. Timothy Gallagher ve Joseph D. Andrew, Financial Management: Principles And Practice, Third Edition,
Upper Saddle River New Jersey: Printice Hall, 2003, s. 97.

34 Niyazi BERK, Finansal Yonetim, 12. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2017, s. 99.

35 Oztin AKGUC, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, 10. Baski, Istanbul: Arayis Yayncilik, 2014, s. 273.
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Likidite oranlar1 ¢ergevesinde cari oran, asit-test orani, nakit oran1 ve net isletme

sermayesi incelenmektedir.

2.3.4.1.1. Cari Oran

Cari oran, firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarmi donen varliklarla
karsilayabilme derecesini gostermekte ve kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin bir 6l¢iisii

olarak kabul edilmektedir. Cari oran, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;®
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)

Cari oranin, genellikle 2 civarinda olmasi istenmektedir. Ancak, bu oranin
yorumlanmasi, sektdr ortalamalart ve firmanin faaliyet konusu dikkate alinarak
yapilmalidir. Tiirkiye sartlarinda oranin 1,5 civarinda olmasi yeterli kabul edilmektedir.3’
Cari oranin 1,5 olarak hesaplandigi bir firmada, firmanin her 1 birim borcu i¢in 1,5 birim

varlig1 oldugu anlasilmaktadir.
Cari oran ile ilgili 6rnek asagida yer almaktadir;

Tablo 7: A Firmas1 Bilancosu, Cari Oran Ornegi

AKTIF PASIF
DONEN VARLIKLAR| 500  |KVYK 250
DURAN VARLIKLAR | 400 |UVYK 200
Oz KAYNAKLAR 450
AKTiF TOPLAMI 900 |PASIFTOPLAMI| 900

Tabloda verilen mali verilere gore, cari oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;
Cari Oran =500/ 250 = 2

Tablo 7°de mali verileri verilen firmanin cari orani 2 olarak hesaplanmistir. Bu

bilgi 1s18inda, A firmasmin kisa vadeli borglarini 6demede Onemli bir sorunla

% BERK, a.g.e., s. 99.
37 Mehmet Emin ARAT, “Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar ilkeler ve Yorumlar’, Marmara Universitesi
Nihat Sayar Egitim Vakfi Yayinlari, No:531/764, istanbul 2005, s. 94.
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karsilagsmayacagi anlagilmaktadir. Cari oran ile birlikte diger oranlarinda dikkate alinmasi

daha anlamli bir analiz yapilmasini saglamaktadir.®
2.3.4.1.2. Likidite (Asit Test) Oram

Firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme yeteneginin daha duyarl bir dl¢iisti olup ani
kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinli gostermektedir. Likidite orani, cari oran1 tamamlayan ve

onu daha anlamli hale getiren bir orandir. **Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Likidite Oran1 = (Ddnen Varliklar — Stoklar) / KVYK

Likidite orani, cari orana benzer sekilde firmalarin donen varliklar1 ile kisa
vadeli borglar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.*® Likidite oranmin cari orandan
farki stoklarin donen varliklardan ¢ikartilmasidir. Bir firma, kisa vadeli ylikiimliiliiklerini
donen varliklar1 ile karsilarken stoklarm1 her zaman kisa siirede nakde
ceviremeyebilmektedir. Likidite orani ile, nakde g¢evrilmesi zaman alan stoklar dénen
varliklardan ¢ikartilarak firmanin borglarina karsilik ne kadar varligt oldugu

hesaplanmaktadir.

Likidite oranmin, genellikle 1 ve iizerinde olmasi finansal analiz agisindan
yeterli goriilmektedir. Oranin 1’in altina diistiigii durumlarda, ilgili firmanin kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini karsilamada sorun yasamasit muhtemel olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 8: A Firmasi Bilancosu, Likidite Oram1 Ornegi

AKTIF PASIF
Hazir Degerler 50 KVYK 250
Alicilar 150 UVYK 200
Stoklar 300 |0z KAYNAKLAR 450

DONEN VARLIKLAR| 500
DURAN VARLIKLAR 400
AKTiF TOPLAMI 900 |PASiF TOPLAMI 900

3 KAYGUSUZ, a.g.e., s.31
3 AKGUC, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, s. 281.
4 K ARAPINAR ve ZAIF, a.g.e., 5.125
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A firmasina iliskin ayni1 6rnek iizerinden hazirlanan tabloya goére firmanin

likidite oran1 sdyle hesaplanmaktadir;
Likidite Oran1 = (500-300) /250 = 0,80

Gorildiigii lizere, A firmasmin bilangosunda cari oran yeterli seviyede
hesaplanmakta iken, stoklarin hesaplamaya dahil edilmedigi likidite oraninda ise yeterli
seviyenin altinda bir oran hesaplanmaktadir. Boyle bir durumda, firmanin stoklar1 1yi
analiz edilmeli, kisa vadeli ylkiimliliiklerin karsilanabilmesi adina stoklarin satisa

donme kabiliyeti ve vadesi a¢ik¢a ortaya konmalidir.
2.3.4.1.3. Nakit Oram

Firmanin hazir degerlerinin ve menkul kiymetlerinin kisa vadeli bor¢larinin ne

kadarim karsilayabilecegini gosterir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Nakit Oran1 = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / KVYK

Nakit orani ile bir firmanin kisa vadeli ylikiimliiliikklerinin ne kadarlik kismini
hazir degerleri ve menkul kiymetleri ile karsiladig1 ortaya konmaktadir.*! Nakit orani,
cari oran ve likidite orani ile karsilastirildiginda likidite analizinde kullanilan diger iki
orana gore daha duyarli ve hassas bir orandir. Ancak bankalarin isletmelere sagladig agik
kredi olanaklar1 ve sifir yaklagimli nakit yonetimi, oranin anlaminin azalmasia yol

acmaktadir.*?
Yukarida bilangosu verilen A firmasinin nakit orani s6yle hesaplanmaktadir;
Nakit Oran1 =50 /250 = 0,20

Firmalar, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini dénen varliklar ile karsilarlar. Donen
varliklar i¢erisinde yer alan ticari alacaklar ve stoklarin, nakde doniisiim kabiliyetlerinde

bir olumsuzluk yasanmasi durumunda, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda

41 BERK, a.g.e., s. 100.
“ARAT, a.g.e.s. 97.
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hazir degerler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu noktada nakit orani, firmanin yasayacagi olagan

dis1 olumsuzluklarda hazir degerlerinin ne kadar yeterli oldugunu ifade etmektedir.

Net Isletme Sermayesi: Finansal analiz siirecinde bir diger 6nemli gosterge olan
net isletme sermayesi, bir oran olmamakla birlikte firmanin kisa vadeli bor¢ ddeme
giiclinlin gostergesidir. Firmanin kisa vadeli 6deme giicii degerlendirilirken dénen varlik
igerisinde yer alan kalemler; 6zellikle stoklarin satis kabiliyeti ve nakde doniistim hiz1 ile

ticari ve diger alacaklarin tahsil kabiliyeti incelenmelidir.
Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar- KVYK

Net isletme sermayesinin pozitif biliylik bir deger olmasi, firmalar i¢in olumlu
bir gostergedir. Tam tersine net isletme sermayesinin negatif bir deger olmasi ise olumsuz
bir gostergedir. Net isletme sermayesinin negatif olmasi, firmanin igletme sermayesinin
yetersizligi olarak algilanmaktadir. Net isletme sermayesinin pozitif oldugu durumda
likidite oranlar ile ilgili olumlu yorumlar yapilabilirken, negatif oldugu durumlarda bu
yorumlar olumsuz olacaktir. Isletme sermayesi ve net isletme sermayesi ile ilgili
yorumlar: yaparken stoklarin, alacaklarin, ticari ve mali borglarin mutlaka dikkate

alinmas1 ve bu yorumda kullanilmas1 gerekmektedir.*3

Yukarida bilancosu verilen A firmasinin net isletme sermayesi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir;
Net Isletme Sermayesi = 500 — 250 = 250
2.3.4.2. Karhhk Oranlarn

Karlilik oranlari bir firmanin karlilik seviyesinin satiglar ve sermayesi ile iliskisi
hakkinda bilgi vermektedir. Ornegin, faaliyet kari orami satislar agisindan karlilik
hakkinda bilgi verirken, 6zkaynak ve aktif karlilig1 oranlar1 ise sermaye agisindan karlilik
ile ilgili bilgi vermekte ve degerlendirme konusu firmanin karlilik agisindan sektorii ve

rakipleri ile karsilastirilmasina olanak saglamaktadir.*

8 KAYGUSUZ, a.g.e., s. 30.
4 BERK, a.g.e., s. 108.
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Firmalarin karlilik durumu analiz edilirken, karla 6zkaynaklar, kullanilan

kaynaklar ve ciro arasindaki iliski incelenmektedir.*®

Karlilik oranlar1 faaliyet kari, bilango karliligi, 6z sermaye karliligi, aktif
karliligi ve EBITDA olarak smiflandirilmaktadir. EBITDA, son yillarda firmalarin

gercek karliligint 6lgmek adina finansal analiz siireclerinde 6n plana ¢ikmis durumdadir.
2.3.4.2.1. Faaliyet Kan

Faaliyet giderleri sonrasi olusan kar olan faaliyet kari, firmalarn esas
faaliyetlerinin ne 6l¢iide karli oldugunun bir dl¢iitiidiir. Faaliyet karinin net satiglara olan
orani ile hesaplanmaktadir. Faaliyet kari, bir firmanin faaliyetlerinden ne derece fon
yaratabildigini gostermekte olup kredi kararinda dnemli bir gostergedir. Ancak faaliyet

karinin standart bir 6l¢iitii bulunmamaktadir.*®
Faaliyet Kar1 = Faaliyet Kar1 / Net satislar

Kredi veren taraflar agisindan degerlendirildiginde, faaliyet karinin negatif olmasi
olumsuz bir gostergedir. Faaliyet kari negatif olan firmalarin faaliyetlerinden fon

yaratilamadigindan kredinin geri donmeme riski bulunmaktadir.
2.3.4.2.2. Bilanco Karhhg:

Net satiglarin ylizde kacimin firmanmn vergi Oncesi karinit olusturdugunu
gostermektedir. Bilango karlilig1 uygulamada ¢ok fazla kullanilmasa da finansal analiz

stirecinde bilgi verme acisindan hesaplanmaktadir.
Bilango karliligi, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Bilango Karliligi = Vergi Oncesi Kar / Net Satiglar

4 AKGUCG, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, s.311.
4% KAYGUSUZ, a.g.e., s. 96.
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2.3.4.2.3. Ozkaynak Karlihg

Firmanin 6z kaynaklarindan elde edilen kar1 ve firmanin 6zkaynagimi verimli
kullanip kullanmadigimi gosteren bir orandir. Firma ortaklar1 agisindan konulan
sermayenin ve firma 6z sermayesinin getirisi hakkinda bilgi almak adina 6nemli bir

orandir. Oranin diger adi mali rantabilite oranidir.*’
Ozkaynak karlil1ig1 net kar iizerinden asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Oz Sermaye Karliligi = Net Kar / Ozkaynak
2.3.4.2.4. Aktif Karhhg:

Firma aktifine yapilan yatirimlarin net karliliga katkis1 hakkinda bilgi veren bir
orandir. Aktif biiyiikligii artan firmalarda bu artisin, karliligi ne derecede etkiledigini

hesaplanmak i¢in bu oran kullanilmaktadir.
Net kar lizerinden hesaplanan aktif karlilik asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Aktif Karlilig1 = Net Kar / Aktif Toplam1

Aktif karlilig1, 6zellikle finansmanda biiyiik 6l¢iide yabanci kaynak kullanimina
giden firmalarda karlilik durumunun analiz edilmesinde anlamli bir analiz sonucu
vermemektedir. Donem kari, faizlerin giderlestirilmesinden sonra Kkalan bir tutar
oldugundan, firmalarin kredi kullanimlarinin incelenen donemlerde degiskenlik

gdstermesi bu oranin farkli ve anlamsiz sonug vermesine yol agmaktadir. 48
2.3.4.25. EBITDA

Faiz, amortisman ve vergi dncesi kar (EBITDA ya da FAVOK), firmalarin bir
donemde elde ettikleri faaliyet karina amortisman giderlerinin de dahil edilmesiyle
hesaplanmaktadir. EBITDA, firmalarin ana faaliyetlerinden elde ettigi karlilig1 6l¢gmek
icin oldukc¢a 6nemli bir gostergedir. Faaliyet kar1 ile EBITDA arasinda fark, EBITDA

hesaplamasinda amortisman giderlerinin de kar rakamina dahil edilmesidir. Amortisman

47 K ARAPINAR ve ZAIF, a.g.e., s. 310.
48 AKGUC, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, s. 314.
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giderleri, ger¢ek nakit ¢ikist gerektirmeyen bir gider oldugundan firmanin karlilik

performansi hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir.

Firmalarin EBITDA oranin1 yorumlarken, sektoérdeki ortalamalar dikkate
alinmalidir. Ayrica sektdriin yapisini ve isleyisi bilmek saglikli yorumda bulunmak

agisindan ¢ok onemlidir.
2.3.4.3. Finansal Yapi1 Oranlar

Finansal yap1 oranlari, firmalarin finansman yapisi ve 6zellikle uzun vadeli
borglanma seviyesi hakkinda bilgi veren oranlardir. Bu oranlar firmalarin varliklarini
nasil finanse ettiklerini ve firmalarin 6zkaynak / yabanci kaynak dengesi hakkinda bilgi

sunmaktadir.*®
2.3.4.3.1. Finansal Kaldira¢ Oram

Firmanin varliklarinin yiizde kaginin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini
gosteren orandir. Bu oran firmanin yabanci kaynak kullanim diizeyi is kolu, varlik
kompozisyonu, bor¢lanmanin niteligi ve amaci gibi etmenler goz Oniinde tutularak

degerlendirilmelidir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;*
Finansal Kaldirag Oran1 = Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami1
2.3.4.3.2. Ozkaynak Oram

Finansal kaldirag oraninin tamamlayicisi olarak da ifade edilebilecek 6zkaynak
orani, firma aktiflerinin ne kadarinin 6zkaynaklarla finanse edildigini gostermekte ve

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Ozkaynak Oran1 = Ozkaynaklar / Aktif Toplami

“® KAYGUSUZ, a.g.e., s. 45.
%0 BERK, a.g.e., s.101.
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2.3.4.3.3. Finansman Orani

Firmanin bor¢lanma diizeyinin, diger bir ifadeyle aktifin ne kadarinin yabanci

kaynaklar ile finanse edildiginin bir dl¢iitiidiir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Finansman Oran1 = Ozkaynaklar / (KVYK+UVYK)

Bu oranin genellikle 1 ve lizerinde olmasi istenir. Oranin azalmasi firmanin

ticlincii kisi ve kurumlara olan yiikiimliiliigliniin artmas1 anlamina gelmektedir.
2.3.4.3.4. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Aktif Toplamina Oram

Firma aktiflerinin ne oranda kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini
gostermektedir. Firmalar i¢in oranin olabildigince diisiik olmasi istenen bir durumdur.
Ancak donen varlik agirlikli bir aktif yapist olan firmalarda kisa vadeli yabanci

kaynaklarin finansman yapisinda yiiksek olmasi uygulamada normal karsilanmaktadir.

Duran varlik agirlikli aktif yapisina sahip firmalarda bu oranin diisiik olmast,
finansman yapisinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 6zkaynaklarin etkin oldugu
anlamma gelmektedir. Aksi durumda duran varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliklerle
finanse edildigi izlenimi olusmakta ve bu durum likidite rasyolarma olumsuz
yansimaktadir. Duran varlik yatirimlarini kisa vadeli borglar ile finanse eden firmalarda

nakit akisinda bozulma ve kisa vadeli borg¢ baskis1 olusmasi siklikla gézlenmektedir.
2.3.4.3.5. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Aktif Toplamina Orani

Firma varliklarinin finansmaninda uzun vadeli kaynaklardan yararlanma oranini
gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi firmalarin borglarmin stirdiiriilebilirligi ve
finansman maliyetlerinden daha az etkilenmesi olarak degerlendirilmektedir. Bu oran,
genellikle duran varlik agirlikli aktif yapilanmasi olan sirketlerde daha yiiksek, donen
varlik agirlikli aktif yapilanmasi olan sirketlerde ise daha diisiik olarak goriilmektedir.
Duran varlik yatirnmi yapan firmalarda, mali bor¢lanmanin uzun vadeli yabanci

kaynaklarla finanse edilmesi olumlu degerlendirilmektedir.
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Her isletme kullanmis oldugu kaynaklar ile elde etmis oldugu iktisadi varliklarin
isletmede kullanilabilecegi siire arasinda bir uyum saglamak durumundadir. Bu
finansman ilkesine uymayan isletmeler, bor¢ 6demede zor durumda kalabilir hatta tasfiye
olma zorunlulugu ile karsilasabilirler. Bu nedenle, gelecekte 6deme giicliikleri ile
kargilasmak istemeyen isletmeler, duran varliklarini kisa vadeli borglarla stirekli olarak

finanse etmekten kagimalidir.>!
2.3.4.3.6. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Devamhi Sermayeye Orani

Devamli sermaye, uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarin toplamindan
olugmaktadir. Bu oran, yukarida belirtilen diger oranlari tamamlayarak, devamli sermaye

icerisindeki yabanci kaynak oraninin hesaplanmasini saglamaktadir.
2.3.4.3.7. Finansal Borc¢larin Toplam Yabanci1 Kaynaklara Oram

Yabanci kaynak toplami i¢erisinde mali borglarin payinin tespit edilmesi ig¢in bu
oran kullanilmaktadir. Mali bor¢larin maliyetinin yiiksek olmasinin yan1 sira gecikmesi
durumunda firmanin  bankalar nezdindeki itibarinin zedelenme ihtimalinin
bulunmasindan dolayr s6z konusu oranin diisiik olmasi1 olumlu degerlendirilmektedir.
Oranin diislik olmasi, finansmanda mali borglar yerine ticari bor¢lar veya ortak fonlar
gibi maliyeti daha diisik olan finansman kaynaklarmin kullanildigi anlamina

gelmektedir.
2.3.4.3.8. Duran Varhiklarin Devamh Sermayeye Orani

Ozkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarm duran varliklara baglanmis olan
kismin verir. Diger bir ifadeyle, duran varliklarin ne oranda firmanin 6zkaynak ve uzun
vadeli yabanci kaynaklari ile finanse edildigini gostermektedir.®® Asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir;

Duran Varliklar / (UVYK+ Ozkaynaklar)

51 AKGUC, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, s. 308
%2 KAYGUSUZ, a.g.e., s. 67.
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2.3.4.3.9. Oto Finansman Orani

Oto finansman, firmalarin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri donem karlarini
firma biinyesinde birakarak 6zkaynaklarini desteklemesi ve artan finansman ihtiyaglarini

bu sekilde karsilamasidir.

Oto finansman orani firmanin faaliyetlerinden elde ettigi fonlarla kendi kendini

finanse edebilme yetenegini ifade etmektedir.
(Kar Yedekleri — Ge¢mis Y1l Zararlar1) / Odenmis Sermaye
2.3.4.4. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, firmanin sahip oldugu varliklarin faaliyet dongiistine katkisini
Olgen ve faaliyet dongiisii kaynakli finansman ihtiyacinin boyutunu ortaya koyan

oranlardir.>

Faaliyet oranlari, likidite analizinde yetersiz kalan likidite oranlarina destek
olmakta ve ayrica firmanin Karliligi, nakit, alacak, stok, duran varliklarin yonetimi ve
borglart 6deme kabiliyeti hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Faaliyet analizinde
kullanilan oranlar firmanin gelecek sermaye ihtiyaglarini tespit etmeye de olanak
vermektedir. Satislardaki artig, ilave varlik yatirimi yapilmasina isaret edebilecegi gibi
faaliyet analizinde kullanilan oranlar ayni zamanda firmanin hedeflenen biiylimeyi

saglayabilmek i¢in yatirim yapabilme yetenegine dair bilgi saglamaktadir.>

Bu oranlar firmanin faaliyet derecesi ile faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in
gerekli varliklar arasindaki iligkiyi tanimlamakla birlikte, firmanin sermaye gereksinimini

tahmin etmek icin de kullanilmaktadir.*

Bir igletmenin operasyonel aktiviteleri hem envanter ve alacak kalemlerine
yapilan kisa vadeli, hem de tesis makine ve cihazlara yapilan uzun vadeli varlik

yatirimlarina ihtiya¢ duymaktadir. Faaliyet analizinde kullanilan oranlar firmanin

% BERK, a.g.e., s. 103.

5 Osman OKKA, isletme Finansmani, 6. Baski, Ankara: Nobel Kitabevi, 2006, s. 44.

5 Ferruh COMLEKCI, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayin1 No:839,
2004, s. 234,
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operasyonlarinin devamlilig1 icin ihtiya¢ duyulan varliklarinin satiglar ile iliskilerini
aciklamaktadir.%® Faaliyet oranlari, yoneticiler igin firmalarin varliklarini ne 6lgiide etkin

kullanildigini tespit etmek amaciyla da kullanilmaktadir.®’
2.3.4.4.1. Alacak Devir Hizi

Pesin satislar disinda isletmenin en 6nemli para giris kaynagi alacaklaridir. Bu
nedenle mali analizde alacak tahsil kabiliyeti ve alacaklarin likiditesi olduk¢a 6nemlidir.
Bu anlamda alacaklarin paraya doniisiim ¢abuklugu, bir isletmenin alacaklarinin tahsil

kabiliyetini, likiditesini gosteren iyi bir 6l¢iidiir.%

Alacak devir hizi, firmanin belirli bir donemdeki yaptig1 satiglarin ortalama ticari

alacaklaria boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Alacaklar

Alacak devir hizi, firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin ortalamalar1 dikkate
alinarak analiz edilmelidir. Piyasa kosullar1 geregi alacak vadelerinin uzun oldugu bir
sektorde faaliyet gosteren firmanin analizinde, alacak vadelerinin uzun olmasi olumsuz
degerlendirilmemelidir. Ancak bu durumda, alacak tutar1 yiiksek olacagindan, s6z konusu

alacaklarin kalitesi derinlemesine analiz edilmelidir.

Alacak devir hizi iizerinden hesaplanan alacak tahsil siiresi, firmalarin
alacaklarimi ortalama kag¢ giinde tahsil ettigi bilgisini vermektedir. Alacak tahsil siiresi,
firmanin i¢inde bulundugu sektor ortalamalar: ile karsilastirilarak degerlendirilmelidir.

Alacak tahsil siiresi agagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Alacak Tahsil Siiresi = 365 / Alacak Devir Hizi

% Gerald I. WHITE, Ashwinpaul C. SONDHI, Dov FRIED, The Analysis and Use Of Financial Statements, 2. Baski,
ABD: John Wiley & Sons Inc, 1998, s. 151.

5 Kim, W. G. and Ayoun, B., “Ratio analysis for the hospitality industry: A cross ectorcomparison

of financial trends in the lodging, restaurant, airline, and a musement sectors.” The Journal of

Hospitality Financial Management, 13(1), 2005, s. 59-78.

58 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Yenilenmis 7. Baski, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, s. 431.
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2.3.4.4.2. Stok Devir Hiz1

Firmanin hammadde malzeme, yar1 mamul ve mamulleri ile ticari mal
stoklarinin yil igerisinde ka¢ kere dondiigii, diger bir ifadeyle stokta kaldigi siireyi

gostermektedir.>®
Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti (SMM) / Ortalama Stok
Ortalama Stok = (Dénem Basi Stok + Dénem Sonu Stok) / 2

Stok devir hizinin sektor ortalamalarinin tizerinde hesaplandigi bir firmada, mali
verilerde izlenen stoklarin gergekligi analiz edilmeli, miimkiinse firma ziyareti ile stoklar
fiilen tespit edilmelidir. Stoklar hesabinin gergekten yiiksek oldugu durumlarda, ortaklara
bor¢lar hesabr ile stok iligkisi incelenmeli, firmada kayit dist satislarin olup olmadigi
arastirilmalidir. Kayit dis1 satis yapan firmalarda, stok devir hiz1 yliksek hesaplanmakta,
ortaklara borglar hesabinda ise yiiksek bakiyeler izlenmektedir. Bununla beraber, firma
stoklarinda satig kabiliyetini yitirmis bakiyelere de rastlanabilmektedir. Fiktif oldugu
tespit edilen bu stoklar, 6z kaynaklar ile karsilikli olarak bilangodan arindirilmalidir.

Stok devir siiresi, stok devir hizi {lizerinden hesaplanmakta olup firmalarin
stoklarini ortalama kag gilinde satisa konu ettigi bilgisini vermektedir. Stok devir siiresi
yorumlanirken, sektdr verileri 1s1ginda bir degerlendirme yapilmalidir. Firmalarin
hesaplanan siirelerinin sektor ortalamalarindan ¢ok fazla sapma gostermemesi

beklenmektedir. Stok devir siiresi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;®
Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hiz1
2.3.4.43. Donen Varhk Devir Hiz1

Donen varliklarin net satislarla karsilastirildigi bu oranda bir birim dénen varlik

karsiliginda ne kadar satis geliri elde edildigi hesaplanmaktadir.

Donen Varlik Deviz Hiz1 = Net Satiglar / Donen Varliklar

% KAYGUSUZ, a.g.e., s. 77.
80 BERK, a.g.e., s. 106.
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2.3.4.4.4. Aktif Devir Hiz1

Firmanin varliklarin1 etkin kullanip kullanmadigin1 gosteren orandir. Diger bir
ifadeyle varliklarin getirisinin hesaplandigi orandir. Oranin yiiksek olmasi kredi veren
kurumlar tarafindan istenen bir durumdur. Ancak faaliyet konusu geregi yiiksek hacimde
duran varlik tutarmna ihtiyag duyan firmalarda (6rnegin oto kiralama sirketleri) aktif
toplami net satiglar karsisinda yiiksek olacagindan, s6z konusu devir hiz1 bu tiir firmalarda

diisiik hesaplanmaktadir.

Oranin yiiksek olmasi firmanin tam kapasiteye yakin faaliyet gosterdigi
anlamina gelmektedir. Bir isletmede, sabit degerler aktif toplami igerisinde biiyiik bir yer

tutuyorsa soz konusu isletmede aktif devir hiz1 genellikle diisiik olmaktadir.5!
Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Aktifler

Oranin standart bir degeri bulunmamakta olup firmalarin faaliyet gosterdikleri

sektor kosullar1 dikkate alinarak genel bir degerlendirme yapilmaktadir.5?
2.3.4.4.5. Ticari Bor¢ Devir Hizi

Ticari bor¢larin 6deme vadeleri hakkinda bilgi edinmek adina kullanilan bu
oran, firmanin isletme sermayesi ihtiyacinda satici kredilerinden ne 6l¢iide yararlandigi

hakkinda bilgi alinmasini saglamaktadir.

Ticari borg devir hiz1 yiiksek olan firmalar, piyasadan kisa vadelerle borglanma
imkanina sahiptir. Bu firmalarda, mali borglanma yiiksekse, firmanin piyasa
kredilerinden yeterince yararlanamadig1 anlamina gelmektedir. Tersi bir durumda, ticari
bor¢ devir hizi diisiik olan bir firma, satic1 kredilerinden etkin bir sekilde yararlaniyor
anlami c¢ikarilabilir. Bu durumda, isletme sermayesi kaynakli finansman ihtiyacinin
agirlikli kismini satict kredileri ile saglayabilen firmalarda, mali bor¢lanma makul

seviyelerde kalmaktadir.

62 Ali CEYLAN, isletmelerde Finansal Yonetim, 8. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, 2003, syf.58
62 KAYGUSUZ, a.g.e., s. 88.

40



Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = Kredili Alislar / Ortalama Ticari Borglar

Uygulamada, bir firmanmn kredili aliglarinin tespiti her zaman miimkiin
olmadigindan, kredi satislar yerine donem igin stok alimlar1 da dikkate alinabilir. Bu

durumda hesaplama formiilii asagidaki gibi olacaktir;

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = (SMM + Doénem Sonu Stok — Donem Basi Stok) / Ortalama

Ticari Borglar

Firmalarda ticari bor¢ devir hizinda gorillen yavaslama, piyasa borglanma
kabiliyeti adina olumlu degerlendirmektedir. Ticari borglarin1i daha uzun siirelerde
O0demeye baslayan firmalarin piyasadaki kredibilitesinde artis oldugu anlamina

gelmektedir.%®
2.3.4.4.6. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Net isletme sermayesi (NIS), dnceki boliimlerde agiklandigi iizere donen
varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Net
isletme sermayesi, bir oran olmamakla birlikte firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii
gostermektedir. Firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii degerlendirilirken donen varlik
icerisinde yer alan kalemler, 6zellikle stoklarin satis kabiliyeti ve nakde doniisiim hiz ile

ticari ve diger alacaklarin kalitesi analiz edilmelidir.5
NIS Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Net Isletme Sermayesi
2.3.4.4.7. Duran Varlik Devir Hizi

Bu oran, firmanin duran varliklarinin etkinligini 6lcmede kullanilan bir dl¢iittiir.
Oranin sonucuna gore firmanin atil kapasitesinin bulunup bulunmadigi, duran varliklarin
verimli kullanilip kullanilmadig1 hakkinda bilgi edinilebilir. Uygulamada bu oran ile ilgili

belirli bir deger bulunmamakla birlikte, ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda

68 AKGUC, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, s. 296.
8 BERK, a.g.e., s. 107.

41



ve bir firmanin mali verilerindeki degisimin yillar itibariyla kiyaslanmasi suretiyle

degerlendirilebilir.

Duran varlik devir hizi, genel olarak faaliyet konular1 geregi diisiik hacimde
duran varlik ihtiyaci duyan firmalarda yiiksek, yiiksek hacimde duran varlik ihtiyaci olan

firmalarda ise diisiik hesaplanmaktadir.
Duran Varlik Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Duran Varliklar
2.3.4.4.8. Ozkaynak Devir Hiz1

Ozkaynak devir hiz1, 6zkaynak verimliligini &lgen bir orandir. % Net satislarin
Ozkaynaklara oranlanmasi ile hesaplanmakta olup oranin yiiksek ¢ikmasi sermayenin
verimli kullanilmadig1r anlamina gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, oran ne kadar diisiik

c¢ikarsa, firmanin 6zkaynaklarini o derece verimli kullandig1 anlagilmalidir.

Yetersiz 0zkaynak ile faaliyet gosterilmesi, oranin yiiksek ¢ikmasina neden
olacagindan bilanco yapisinda &zkaynaklarin finansman yapisindaki payr iyi analiz

edilmelidir.
Ozkaynak Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Ozkaynaklar
2.3.4.5. Piyasa Performans Oranlari

Piyasa performans oranlari, borsada islem goren firmalarin performanslarinin
degerlendirilmesi amaciyla kullanilan oranlardir. Borsada islem gormese de o6zellikle
firmanin performansinin  analiz edilmesinde sikg¢a kullanilmaktadir.®® Firmalarin
piyasadaki performanslarmin ve degerlerinin hesaplanmasi amaciyla kullanilan piyasa

performans oranlari asagidaki gibidir;

e Fiyat/ Kazang Orant
e Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

e Firma Degeri

8 AKGUC, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, s. 296.
%6 KAYGUSUZ, a.g.e., s. 113.
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e Fiyat — Satig Oram
e Hisse Senedi Plasman Orani

e Hisse Basina Kar

olmak tizere alt1 farkli piyasa performans orani vardir.

2.3.45.1. Fiyat/ Kazan¢ Oram

Hisse senedinin borsada gercek fiyati ile islem goriip gérmedigi bilgisini
vermektedir. Uygulamada “F/K” orani olarak gosterilir. Bu oranin diisiik olmas1 olumlu
olup hisse senedinin degerinin altinda satildigi anlamini tagimaktadir. Oranin yiiksek
olmasi ise hisse senedinin degerinin lizerinde islem gordiiglii anlamina gelmektedir.

Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
F/K Orani = Hisse Senedi Borsa Fiyati / Hisse Basina Kar
2.3.4.5.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Hisse senedinin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki iliskiyi Olgerek
piyasadaki fiyatinin primli ya da ucuz olup olmadig:1 hakkinda bilgi veren bir orandir.
Firmanin piyasa degerinin muhasebe kayitlarina gore tespit edilen degerine oranlanmasi
ile ortaya ¢ikmaktadir. ®” Uygulamada PD/DD ya da P/D olarak gosterilen bu oran
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

PD/DD Orani = Hisse Senedi Borsa Fiyat1 / Hisse Senedi Defter Degeri

PD/DD orani, uygulamada piyasa degeri ile defter degeri arasindaki iliskiyi
O0lcmek adina en sik kullanilan yontemdir. Oranin diisiik olmas: (1’in altinda olmast),
firmanin piyasada olmasi gerekenden diisiik fiyatlandigi anlamina gelmektedir. Bu tiir
firmalara yatirnm yapilarak yiiksek getiri elde edilmesi beklenebilir ancak oranin diisiik

cikmasinin ardinda firma kaynakli 6nemli sorunlarin varligi da miimkiindiir. Bu durumda,

67 KARAPINAR ve ZAIF, a.g.e., s. 391.
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firmanin faaliyetleri ve mali verileri derinlemesine analiz edilmeli ve yatirim karar1 buna

gore verilmelidir.
2.3.4.5.3. Firma Degeri

Her isletmenin mutlaka bir degeri vardir, ancak bu degerin herkes tarafindan
genel olarak kabul edilmesini saglayacak bir formiil bulunmamaktadir. Dolayisiyla
objektif olarak yapilmasi gereken degerleme ¢cogu zaman siibjektif faktorler yardimiyla

yapilmaktadir. Bu nedenle, degerleme yapmak karmasik bir siire¢ haline gelmektedir.%

Firmanin satilmasi durumunda hesaplanan bir piyasa degeri olan firma degeri,

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Secilen Sektdriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Oram * Sirketin Defter Degeri (Oz

Sermaye)
2.3.4.5.4. Piyasa Degeri — Satis Oram

Firmanin piyasa degerinin, ilgili donemde gerceklestirilen satislara oranlanmasi
ile hesaplanmaktadir. Zarar a¢iklayan firmalarin degerinin hesaplanmasinda daha anlaml

sonuclar vermektedir.®®
Piyasa Degeri — Satig Oran1 = Firma Degeri / Net Satiglar
2.3.4.5.5. Hisse Senedi Plasman Oram

Hisse senedinin maliyet degeri ile mevcut borsa degeri arasindaki iliskiyi

gosteren hisse senedi plasman orani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Hisse Senedi Plasman Orani = Dagitilacak Kar Pay1 / Odenmis Sermaye

68 Goniil ipek ALKAN ve Erhan DEMIRELLI, “Tiirkiye'de Kullanilan Bazi Sirket Degerleme Yontemleri ve Bir
Uygulama”. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 9, 2007, s. 27-39.
89 KARAPINAR ve ZAIF, a.g.e., s. 393.
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2.3.4.5.6. Hisse Bagina Kar Oram

Hisse basina kar, bir firmanin elde ettigi ya da elde etmesi beklenen donem
karinin hisse senedi adedine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Halka agik sirketler igin
muhtemel kar dagitimi hakkinda bilgi vermektedir. Diger bir ifadeyle, firmalarin elde
ettikleri karlar1 yatirnmciya dagitmasi durumunda hisse basina diisen ortalama kar tutarini

gostermektedir.’® Oran, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Hisse Basina Kar = Net Kar / Hisse Senedi Adedi

Hisse senetlerinin nominal degeri 1 TL’dir. Bu nedenle hisse senedi adedi
O0denmis sermayeye esit olmaktadir. Hisse basina hesaplanan karin yiiksek olmasi

yatirimeilar i¢in olumlu karsilanmaktadir.

Hisse basina kar, dagitilabilir kar ile karistirilmamalidir. Sirketler, elde ettikleri
dénem karlarinin bir kismini “yasal yedekler” uygulamast ile sirket biinyesinde birakmak
zorundadirlar. Sirket biinyesinde birakilan tutarlar diisiildiikten sonra kalan donem kari
ise dagitilabilir kar olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilar igin hisse bagina
kar oraninin yiiksek olmasi olumlu degerlendirilmekle birlikte, sirketlerin dagitilabilir kar
oranlarina iliskin trendin de yatirnmcilar icin Onem arz ettii goz Oniinde
bulundurulmalidir. Diger bir ifadeyle, donem karindan hissedarlara kar payi dagitan

(temettii) sirketler yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmaktadir.

0 KAYGUSUZ, a.g.e., s. 114.
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3. BOLUM
BiLiSIM SEKTORUNDE FINANSAL TABLOLARIN

INCELENMESIi VE YORUMLANMASI

Calismada finansal analiz tekniklerini uygulamak tizere Bilisim500 listesinde
borsaya kote olan ilk ii¢ firma segilmistir. Analize konu edilen sirketler, 2017 yili
Bilisim500 listesinde bulunan ve Borsa Istanbul’da islem goren ilk ii¢ sirket olan Tiirk
Telekom, Turkcell ve indeks Bilgisayar’dan olusmaktadir.”* Tiirk Telekom ve Turkeell,
iletisim teknolojileri alaninda faaliyet gdstermekte iken Indeks Bilgisayar ise bilgi

teknolojileri alaninda faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi (TUBISAD) tarafindan hazirlanan “Bilgi
ve Iletisim Sektdrii 2017 Yili Pazar Verileri” calismasma gore sektdriin toplam
biiyiikliigii 2017 yilsonu itibartyla 116,9 milyar TL’dir.”? Bu veriye gore, finansal analize
konu edilecek sirketlerin sektdrden aldiklar1 pay asagidaki gibidir;

FIRMA 2017 YILI SEKTOR PAYI (%)
TURK TELEKOM A.S. 15,4
TURKCELL ILETISIM A.S. 14,5
INDEKS BILGISAYAR A.S. 4,02

Analiz ¢alismasina 6rnek teskil etmek adina, bahse konu ii¢ sirketin 2016 ve
2017 yillarina ait solo mali verileri tizerinden analiz teknikleri uygulanacaktir. Sirketlerin
mali verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer alan 2016 yilsonu ve 2017

yilsonu bagimsiz denetim raporlarindan temin edilmistir.

™ Bilisim Zirvesi, {1k 500 Bilisim Sirketi, Tiirkiye, 2017, s. 2, https:/bilisimzirvesi.com.tr/documents/Analiz/b500-
2017-500-sirket.pdf (10.07.2018)

"2 Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektdrii, 2017 Pazar Verileri, Mayis 2018, s. 3
http://www.tubisad.org.tr/tr/images/pdf/tubisad 2017 bit pazar verileri_tr.pdf (25.11.2018)
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3.1. Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi

3.1.1. Ortaklik Yapisi, Ozgecmisi ve Faaliyet Konusu

Tirk Telekom A.S., faaliyetlerine 1840 yilinda Postane-i Amirane adiyla
baslamistir. Tiirkiye genelinde telefon sebekesi kurma ve isletme izni, 4 Subat 1924
tarihinde, Posta, Telefon ve Telgraf Genel Miidiirliigii'ne (“PTT”) verilmis olup Tiirk
Telekom, telekomiinikasyon hizmetlerinin PTT den ayrilmasi sonucu 24 Nisan 1995°te

ayr1 bir tlizel kurulus olarak kurulmustur.

Tiirk Telekom (“Firma” olarak anilacaktir) 2005 yilina kadar T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligi’na bagli olarak faaliyet gostermekte iken, hisselerinin %55°lik kism1
Ozellestirme siireci kapsaminda 14 Kasim 2005 tarihinde Ojer Telekomiinikasyon A.S.
(OTAS)’ye devredilmistir. Firmanin ana ortagi konumunda olan Ojer Telekomiinikasyan
A.S.’nin ise ortaklik yapisinda %99’luk payla Oger Telekom Limited (Dubai menseili)

bulunmaktadir.

Firma, 31.12.2016 ve 31.12.2017 tarihli mali donemlerinde, ana ortak olan Oger

Telekom Limited tarafindan sevk ve idare edilmistir.

2018 yilina gelindiginde Firma, gecmis donemlerde bankalardan aldig: yaklagik
4,75 milyar USD tutarindaki kredileri geri 6demede sorun yasamistir. Kredi geri
O0demelerinin tahsilinde sorun yasayan bankalar ise Tiirk Telekom’un %55°lik hissesini
almak i¢in bagvuruda bulunmustur. Caligsma tarihi itibariyla, KAP verilerine gore resmi
pay devri gerceklesmemistir. Firmanin sermayesi 3.500.000.000 TL olup mevcut ortaklik
yapist asagidaki gibidir;

. Ojer Telekomiinikasyon A.S. %55
J T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 %25
J Tiirkiye Varlik Fonu %5

° Halka Acik %15
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3.1.2. Bagh Ortakhklar Hakkinda Bilgiler

Finansal tablolar, Tiirk Telekom A.S. ve bagh ortakliklarina ait mali verilerin
tam konsolide edilmesi ile diizenlenmistir. Konsolideye dahil edilen bagli ortakliklar

asagidaki gibidir;

Tablo 9: Tiirk Telekom A.S. Bagh Ortakhklar

1 0,
Bagh Ortakliklar Faaliyet Yeri Faaliyet Konusu Firmanin Pay: (%)
31.12.2017 31.12.2016
TTNet A.5. Turkiye internet servis saglayici 100 100
Avea Iletisim Hi leri
A";a etisim Hizmetler! Turkiye | GSM operatérii 100 100
Argela Yazilim ve Bilisim L Telekomiinikasyon
Tek. San. ve Tic. A.S. Tarkiye coziim sistemleri 100 100
Innova Bilisim Cozimleri Tirkiye Telekomiinikasyon 100 100
A3 ¢6zUm sistemleri
Assistt Rehberlik ve g rmerkodfls
Miisteri Tarkiye | Ugteri A 100 100
Hizmetleri Anonim Sirketi 3 3
Sebit Egitim ve Bilgi 3 .
Teknolojileri A.S Tirkiye | Veri tabanli egitim 100 100
> hizmetleri
NETSIA Inc. ABD Telekomdinikasyon 100 100
¢O6zUm sistemleri
Sebit LLC ABD Veri tabanl egitim 100 100
hizmetleri
'II;TVInternatlonaI Holding Hollanda Holding sirketi 100 100
Tiirk Telekom Telekomiinikasyon altyapi
International Avusturya | V€ ban:c . 100 100
AT AG genisligi saglayici
Tark Telfekom ) Telekomiinikasyon
International Macaristan altyapi ve bant 100 100
HU Kft genisligi saglayici
S.C. EuroWeb Romania Telekomunikasyon
SA Romanya altyapi ve bant 100 100
genisligi saglayici
Tirk Telekom Telekomiinikasyon
International Bulgaristan altyapi ve bant 100 100
BG EOOD genisligi saglayici
Tark Telgkom Telekomiinikasyon
International Cekya altyapi ve bant 100 100
CZsro genisligi saglayici
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Turk Telekom

International SRB d.o.o. Sirbistan | rejekominikasyon altyap: 100 100
ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekom
Internation.al ) Slovenya Telekomiinikasyon altyapi 100 100
Telekomunikacije d.o.o ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekom Telekomiinikasyon
International SK sro Slovakya | 3ltyapi ve bant 100 100
genisligi saglayici
TT International
Telekomiinikasyon Sanayi Tarkiye Telekomunikasyon altyapi 100 100
ve Ticaret Limited Sirketi ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekom
International UA TOV Ukrayna | telekomiinikasyon altyapi Y 100
ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekom
International italya Telekomiinikasyon altyapi 100 100
Italy srl ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekom
International
DOOEL Makedonya Telekomiinikasyon altyapi 100 100
ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekom
International
RU 0.0.0 Rusya Telekomiinikasyon altyapi 100 100
ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekomunikasyon
Euro Gmbh. Almanya Mobil hizmet pazarlama 100 100
Tirk Telekom
International Hirvatistan Telekomiinikasyon altyapi 100 100
d.o.o. ve bant genisligi saglayici
Tirk Telekom
International Hong Kong Telekomiinikasyon altyapi 100 100
HK Limited ve bant genisligi saglayici
Net Ekran TV ve Medya o Televi d
. Turklye elevizyon ve raayo 100 100
Hiz. A.S. 5
yayinciligi
TTES Elektrik Tedarik
Satis A.S. Turkiye Elektrik enerijisi ticareti 100 100
TT Euro Belgium S.A. Belcika Mobil hizmet pazarlama 100 100
TT Odeme Hizmetleri A.S. Tirkiye Mobil finans 100 100
Net Ekran1 TV ve Medya o Televi d
i Tiirkiye elevizyon ve radyo 100 100
Hiz. A.S. o
yayinciligi
Net Ekran2 TV ve Medya o Televizvon ve radvo
Tirkiye zy y 100 100

Hiz. A.S.

yayinciligi
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Net Ekran3 TV ve Medya Televi d
Hiz. A.S. Tiirkiye e eV|zy<3n ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran4 TV ve Medya levi d
Hiz. A.S. Tirkiye Te ewzycvm ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran5 TV ve Medya levi d
Hiz. A.S. Tirkiye Te ewzycvm ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran6 TV ve Medya levi d
Hiz. A.S. Tl'.]rkiye Te EVIZV?I’] ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran7 TV ve Medya levi d
Hiz. A.S. Tirkiye | Televizyon ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran8 TV ve Medya Televi d
Hiz. A.S. Tiirkiye elevizyon ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran9 TV ve Medya Televi d
Hiz. A.S. Tiirkiye elevizyon ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran10 TV ve Medya levi
Hiz. A$ Turklye Te EVIZY?n ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran11 TV ve Medya levi
Hiz. A$ Turklye Te eV|zy<3n ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran12 TV ve Medya levi
Hiz. A$ Turklye Te EVIZY?n ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran13 TV ve Medya levi d
Hiz. A.S. Tiirkiye Te eV|zy<3n ve radyo 100 100
yayinciligi
Net Ekran14 TV ve Medya levi d
Hiz. A S Turklye Televizyon ve radyo 100 100
A yayinciligi
Net Ekran15 TV ve Medya levi d
Hiz. A S Turklye Televizyon ve radyo 100 100
T yayinciligi
Net Ekran16 TV ve Medya levi d
Hiz. A.S Tirkiye Televizyon ve radyo 100 100
T yayinciligi
TT Satis ve Dagitim . Satis ve Dagitim
Hizmetleri Anonim Sirketi Tarkiye Hizmetleri 100 -

3.1.3. Tiirk Telekom A.S. ve Bagh Ortakhklarina Ait Finansal Tablolar

Mali veriler, KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S. tarafindan hazirlanan, 31.12.2016 ve 31.12.2017 dénemlerini iceren ve KAP’a

bildirilen bagimsiz denetim raporlaria istinaden verilmektedir.”

73 Tiirk Telekom A.S. Bagimsiz Denetim Raporu,
31.12.2017, https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d610a8176016174e4caec0f94 (14.10.2018)
31.12.2016, https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d59de8491015a1dd67f305e0e (14.10.2018)
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Tablo 10: Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Mali Verileri

TURK TELEKOMUNIKASYON ANONIM SiRKETi VE BAGLI
ORTAKLIKLARI

Not: Tiim tutarlar bin Tiirk Lirast (“TL”) olarak gésterilmistir.

BILANCO
VARLIKLAR 31.12.2017 31.12.2016
Doénen Varhklar 10.529.033 | 36% 9.149.122 34%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.100.204 4% 3.016.366 1%
Ticari Alacaklar 4.816.541 17% 4.144.744 15%
- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 23.707 0% 26.193 0%
- iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 4.792.834 16% 4.118.551 15%
Diger Alacaklar 57.894 0% 52.933 0%
- Iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 57.894 0% 52.933 0%
Tiirev araglar 557.712 2% 601.401 2%
Stoklar 203.978 1% 261.264 1%
Pesin 6denmis giderler 343.332 1% 324.367 1%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 33.884 0% 184.985 1%
Diger donen varliklar 415.488 1% 563.062 2%
Satig amagli elde tutulan duran varliklar 37.361 0% 37.361 0%
Toplam Dénen Varhklar 10.566.394 | 36% 0.186.483 | 34%
Duran Varhklar 18.582.141 64% | 17.687.968 | 66%
Finansal yatirimlar 11.840 0% 11.840 0%
Ticari alacaklar 91.197 0% 42.095 0%
- Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 91.197 0% 42.095 0%
Diger alacaklar 33.837 0% 33.885 0%
- iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 33.837 0% 33.885 0%
Tirev araglar 59.006 0% 51.397 0%
Yatirim amagh gayrimenkuller 22.376 0% 24.559 0%
Maddi duran varliklar 9.115.520 31% 8.734.951 33%
Maddi olmayan duran varliklar 8.482.480 29% 8.386.216 31%
- Serefiye 44.944 0% 44.944 0%
- Diger maddi olmayan duran varliklar 8.437.536 29% 8.341.272 31%
Pesin 6denmis giderler 68.935 0% 58.725 0%
Ertelenmis vergi varlig 660.707 2% 316.213 1%
Diger duran varliklar 36.243 0% 28.087 0%
TOPLAM VARLIKLAR 29.148.535 | 100% | 26.874.451 | 100%
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KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.661.581 30% | 8.351.705 31%
Kisa vadeli bor¢lanmalar 66.714 0% 72.574 0%
- Banka kredileri 66.714 0% 72.574 0%
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli 2.419.948 8% | 1.915.259 7%
kisimlari
- Banka kredileri 2.395.531 8% | 1.897.421 7%
- Finansal kiralama islemlerinden bor¢lar 617 0% 603 0%
- Thrag edilmis tahvil, bono ve senetler 23.800 0% 17.235 0%
Ticari borglar 4.068.884 14% | 4.531.201 17%
- Tliskili taraflara ticari borclar 2.326 0% 8.812 0%
- 1liskili olmayan taraflara ticari borglar 4.066.558 14% | 4.522.389 17%
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda 175.712 1% 203.233 1%
borglar
Diger borglar 844.592 3% 739.920 3%
- {liskili olmayan taraflara diger bor¢lar 844.592 3% 739.920 3%
Tiirev araglar 192.052 1% 233.560 1%
Ertelenmis gelirler 226.864 1% 160.829 1%
Donem kar1 vergi ylikiimliiligi 24.344 0% 17.929 0%
Kisa vadeli karsiliklar 596.144 2% 430.062 2%
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa 162.906 1% 165.862 1%
vadeli kargiliklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar 433.238 1% 264.200 1%
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 46.327 0% 47.138 0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 15.931.867 55% | 15.136.125 56%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 14.005.076 48% | 13.053.346 49%
- Banka kredileri 10.270.506 35% | 9.569.254 36%
- Finansal kiralama iglemlerinden borglar 1.982 0% 1.570 0%
- Thrag edilmis tahvil, bono ve senetler 3.732.588 13% | 3.482.522 13%
Ticari borglar - - 83.679 0%
- [liskili olmayan taraflara ticari bor¢lar - - 83.679 0%
Diger borglar 375.233 1% 494.176 2%
- Iliskili olmayan taraflara diger borglar 375.233 1% 494.176 2%
Tiirev araglar 117.389 0% 152.408 1%
Ertelenmis gelirler 367.201 1% 305.200 1%
Uzun vadeli karsiliklar 821.428 3% 791.288 3%
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun 813.393 3% 783.401 3%
vadeli karsiliklar
- Diger uzun vadeli karsiliklar 8.035 0% 7.887 0%
Ertelenmis vergi ylikimliiligi 245.540 1% 256.028 1%
Ozkaynaklar 4.555.087 16% | 3.386.621 13%
Odenmis sermaye 3.500.000 12% | 3.500.000 13%
Sermaye diizeltme farklari (-) -239.752 -1% -239.752 -1%
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Pay bazli1 6demeler (-) 9.528 0% 9.528 0%
Yeniden siniflandirilmayacak diger kapsamli -526.583 -2% -493.990 -2%
gelirler veya giderler

-Tanimlanmig fayda planlar1 yeniden dl¢iim -526.583 -2% -493.990 -2%
kayiplar
Yeniden smiflandirilacak diger kapsamli -80.632 0% -146.159 -1%
gelirler veya giderler

-Riskten korunma kayiplar -299.552 -1% -245.564 -1%

-Yabanci para ¢evirim farklar 218.920 1% 99.405 0%
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 2.355.969 8% | 2.355.969 9%
Diger yedekler -1.320.942 -5% | -1.320.942 -5%
Gegmis y1l (zararlari) / karlar -278.033 -1% 446.307 2%
Net donem kar1 / (zarari) 1.135.532 4% -724.340 -3%
TOPLAM KAYNAKLAR 29.148.535 100% | 26.874.451 100%
GELIR TABLOSU 31.12.2017 31.12.2016
Hasilat 18.139.554 | 100% | 16.108.594 | 100%
Satiglarin maliyeti (-) -10.029.082 | -55% | -9.023.396 | -56%
Briit Kar 8.110.472 45% 7.085.198 | 44%
Genel Yonetim Giderleri -2.175.077 | -12% | -2.211.725 | -14%
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri -2.404.461 | -13% | -2.187.900 | -14%
Aragtirma ve gelistirme giderleri -124.737 -1% -93.821 -1%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 291.123 2% 323.863 2%
Esas faaliyetlerden diger giderler -540.970 -3% -775.631 -5%
Esas Faaliyet Kari 3.156.350 17% 2.139.984 13%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 130.398 1% 60.040 0%
Yatirim faaliyetlerinden giderler -5.610 0% -4.048 0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 3.281.138 18% 2.195.976 | 14%
Finansman gelirleri 722.307 4% 664.759 4%
Finansman giderleri -2.525.118 | -14% | -3.257.296 | -20%
Vergi Oncesi Kar / Zarar 1.478.327 8% -396.561 -2%
Vergi Gideri -342.795 -2% -327.779 -2%

- Donem vergi gideri -696.792 -4% -405.784 -3%

- Ertelenmis vergi geliri 353.997 2% 78.005 0%
Donem Kar1/ Zaran 1.135.532 % -724.340 4%
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Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl ortakliklarina ait konsolide mali tablolar

15181nda hesaplanan finansal oranlar asagidaki gibidir;

Tablo 11: Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Finansal Oranlar

ORANLAR (%)

LIKIDITE ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Cari Oran 121,56 109,55
Likidite Oram 119,21 106,42
Nakit Orant 47,34 36,12
Net Isletme Sermayesi 1.867.452,00%b | 797.417,00 b
KARLILIK ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Faaliyet Karlilig 17,40 13,28
Bilango Karlilig 8,15 -2,46
Ozkaynak Karlilig1 24,93 -21,39
Aktif Karlilig: 3,90 -2,70
FINANSAL YAPI ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Finansan Kaldirag Orani 84,37 87,40
Ozkaynak Orani 15,63 12,60
Finansman Orani 539,91 693,55
KVYK / Aktif Toplami 29,72 31,08
UVYK / Aktif Toplami 54,66 56,32
UVYK / Devamli Sermaye Orani 77,77 81,72
Finansal Bor¢larin Yabanci Kaynaklar 67,06 64,04
Orani

Duran Varliklarin Devamli Sermayeye 90,70 95,49
Orani

Oto Finansman Orani 21,63 42,32
FAALIYET ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Ticari Alacak Devir Hizi 3,99 3,86
Alacak Tahsil Stiresi 91,50 94,55
Stok Devir Hizi 4311 34,53
Stok Degisim Siiresi 8,47 10,57
Donen Varlik Devir Hiz1 1,72 1,76
Aktif Devir Hiz1 0,65 0,60
Ticari Bor¢ Devir Hizi 2,35 1,97
Bor¢ Odeme Siiresi 155,61 185,27
NIS Devir Hizi 13,61 20,20
C)zkaynaklar Devir Hizi 457 4,75
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3.14. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’ye Ait Finansal Tablolarin

Yorumlanmasi

Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (“Grup” olarak anilacaktir), incelenen donemlerde
ciro hacmini genisletmistir. Konsolide gelirler 2016 yilinda, mobil gelirdeki yillik %16,2
ve genis bant gelirindeki yillik %12,6 artis ile bir 6nceki yila gore reel anlamda %1
biiylime gostererek 16,1 milyar TL’ye yiikselmistir. 2017 yilinda ise ciroda %12,6’lik bir
gelisim saglanarak 18,1 milyar TL ciroya ulasilmistir. 31.12.2017 tarihi itibariyla Grubun

konsolide cirosunun detay1 asagidaki gibidir;

- Mobil :6.638.683.000 TL
- Genis bant :4.899.033.000 TL
- Sabit ses : 2.603.435.000 TL
- Kurumsal data : 1.492.416.000 TL
- TFRS yorum 12 gelirleri : 704.315.000 TL
- Uluslararas: gelirler :639.019.000 TL
- Tv :228.135.000 TL
- Diger :934.518.000 TL

2016 yilinda Grup, agirlikli olarak finansman giderleri kismen de esas
faaliyetlerden dogan diger giderler nedeniyle donemi 724 milyon TL zarar ile kapatmuigtir.
Grup 2017 yilinda ise saglanan ciro gelisimi ve onceki doneme gore kismen azalan
finansman giderlerinin etkisiyle 1,1 milyar TL net kar agiklamistir. Grubun, 2017 yilinda
yaklasik %18 faaliyet kar1 elde etmesine karsin, yiiksek finansman giderlerinin etkisi
nedeniyle donem kar1 6nemli dl¢iide azalmistir. Grubun faaliyet hacmine goére yiliksek
bulunan mali bor¢lanmasi nedeniyle bor¢ baskisi olugmakta finansman giderlerinin

0denmesi noktasinda nakit akis1 bozulmaktadir.

74 Tiirk Telekom Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 95.
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Grubun aktif yapisi ele alindiginda, duran varliklar agirlikli aktif yapisi oldugu,
ayrica nakit ve nakit benzerleri ile ticari alacaklarin da aktif yapisinda 6nemli pay aldig1

gozlenmektedir.

Grubun nakit ve nakit benzerleri hesaplarinda izlenen yiiksek bakiyeler likidite
yapisina ve rasyolara olumlu yansimaktadir. Grubun faaliyet konusu nedeniyle, satiglar
agirlikli olarak bireysel miisterilere yapilmakta ve tahsilat vadesi ortalama 3 ay olarak
gerceklesmektedir. Hizmet verilen abone sayisinin oldukga genis olmasi alacak kalitesini
desteklemekte ve Grupta her donem yiiksek seviyede mevduat hacmi yaratmaktadir.
31.12.2017 tarihi itibartyla Grubun nakit ve nakit benzerleri hesaplarinda izlenen

bakiyelerin detay1 asagidaki gibidir;"

- Nakit mevcudu :298.000 TL

- Vadesiz mevduat :631.227.000 TL

- Vadeli hesap : 3.467.650.000 TL
- Diger : 1.029.000 TL

Vadesiz mevduatlarda izlenen bakiyenin 377,9 milyon TL’si bankalardan

kullanilan kredilerin teminati1 olarak bloke tutarlardan olusmaktadir.

Grubun ticari alacaklarinin tamamina yakini kisa vadeli olup ortalama alacak
tahsil vadesi yaklasik 3 ay olarak hesaplanmaktadir. Konsolide mali verilere gére, Grubun
2017 yilinda yaklagik 6,8 milyar TL ticari alacagi bulunmakta olup bu tutarin 2,8 milyar
TL’sinin slipheli hale geldigi ve karsilik ayrildig1 izlenmektedir. Faaliyet hacmi ve ticari
alacak tutar1 dikkate alindiginda, izlenen siipheli alacak tutar1 yiiksek bulunmakta ve
alacak kalitesi anlaminda olumsuz degerlendirilmektedir. Grup, vadesi ge¢mis ve slipheli
hale gelmis alacaklar1 i¢in hukuki yollara basvurmadan oOnce 90 giine kadar
beklemektedir. Bu siiregten sonra hukuki yollara basvuran Grupta, siipheli hale gelen
alacaklarin hukuki yollar ile tahsilati saglanmaya calisilmaktadir. 2,8 milyar TL olan
stipheli alacaklarin yaklasik 610 milyon TL’si 2017 yilinda siipheli hale gelen
alacaklardan olusmaktadir. Ayrica, 2017 yilinda yaklagik 142 milyon TL tutarindaki

75 Tiirk Telekom Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 43.
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stipheli alacagin tahsilinin saglandig1 goriilmektedir. Bu bilgiler 1s181inda, Grupta her ne
kadar siipheli hale gelen alacak birikimi yliksek bulunsa da, gerek sonradan yapilan

gerekse de hukuki yollar ile saglanan tahsilatlarin olmasi olumlu bulunmaktadir.

Grup, faaliyet konusu geregi stoklu ¢alismamakta olup mali verilerde izlenen
cok ufak tutarli bakiyeler, abonelere verilen / satis1 yapilan modem, bilgisayar, tablet,

telsiz telefon, kablo, kablo kutusu, sim Kartlar ve icerik gibi stoklardan olusmaktadir.

Grubun duran varliklari maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran
varliklardan olusmaktadir. 31.12.2017 tarihli maddi duran varliklar kaleminin

amortisman hari¢ olmak iizere detay1 asagidaki gibidir;®

- Arazi ve binalar :2.308.172.000 TL
- Sebeke ve diger cihazlar : 38.740.099.000 TL
- Tasitlar :128.031.000 TL

- Doseme ve demirbaslar : 821.492.000 TL

- Diger maddi duran varliklar : 245.898.000 TL

- Yapilmakta olan yatirimlar : 950.365.000 TL

31.12.2017 tarihi itibariyla grubun duran varliklarda rehin, ipotek veya kisitlama

bulunmamaktadir.

Grubun maddi olmayan duran varliklar1 ise lisans, miisteri iliskileri, imtiyaz
haklar1 ve diger maddi olmayan duran varliklar kalemlerinden olugmaktadir. Maddi
olmayan duran varliklarda etkin olan lisanslar 3G Lisansi, GSM 900 Ilave Frekans

Lisans1 ve 4.5G Lisans1 gibi lisanslardan olusmaktadir. 7’

Grubun aktif finansmaninda agirlikli olarak banka kredileri, kismen de

0zkaynaklar ve piyasa borglar1 yer almaktadir.

Banka kredilerinin agirlikli kism1 uzun vadede izlenmekte olsa da bahse konu

kredilerin kisa vadeye donen anapara ve faiz 6demeleri nedeniyle Grupta borg baskisi

76 Tiirk Telekom Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 66.
7 Tiirk Telekom Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 68.
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olusmaktadir. Faaliyet hacmine gore yiiksek bulunan mali bor¢lanma nedeniyle,
finansman giderleri cari donem karini1 6nemli 6l¢lide azaltmistir. Bununla birlikte, mali
borglarin agirlikli kismi YP cinsinden olup incelenen donemlerde goriilen kur degisimleri
nedeniyle mali borglanma artig gostermistir. 2016 yilinda donem zarar1 olusmasinda etkili
olan, 2017 yilinda ise donem karin1 6nemli Ol¢iide azaltan finansman giderlerinde,
kullanilan YP krediler nedeniyle olusan kur farklar1 agirlikli paya sahiptir. 31 Aralik
2017°de izlenen 2,5 milyar TL’lik finansman giderinin 1,5 milyar TL’si kur farklar

kaynakli olusmustur.

Grup, finansman ihtiyaglarin1 karsilamaya yonelik olarak 2014 yilinda 5 yil
vadeli, %3,75 kupon oranli 500 milyon USD ve 10 yil vadeli, %4,75 kupon oranli 500
milyon USD tahsil ihraci gergeklestirmistir. Bahse konu ihraglar ile Grup, finansman
ithtiyacin1 6nemli Olglide karsilamistir. Bu durum Grubun kaynak yaratma kabiliyeti

acisindan olumlu bulunmustur.

Grubun 6zkaynaklari aktif finansmaninda kismen etkin olmaktadir. 2016 yilinda
aciklanan donem zarari 6zkaynaklarin aktif finansmanindaki payinin azalmasina yol
acmustir. 2017 yilina gelindiginde ise ciro artig1 ve finansman giderlerindeki azalis ile
saglanan karlilik, 6zkaynaklar1 desteklemis ve oto finansman kabiliyeti agisindan olumlu

bulunmustur.

Faaliyet konusu geregi, Grubun nakit akisi abonelerden yapilan tahsilatlara
paralel olarak mevduat agirlikli gergeklesmektedir. Bu durum Grubun likiditesine olumlu
yansimaktadir. incelenen dénemlerde net isletme sermayesi fazlasi ile faaliyet gdsteren
Grupta, 2017 yilinda tutar bazinda artis gosteren nakit ve nakit benzerleri ile ticari

alacaklarin etkisiyle net igletme sermayesi artig gostermistir.

Mali borglanmasi genelde uzun vadeli olan Grupta, duran varliklarin devaml
sermaye ile finanse edilmesi olumlu degerlendirilmektedir. Ote yandan, faaliyet hacmine
gore mali bor¢lanma yiiksek bulunmakta olup uzun vadeli kredilerin kisa vadeye donen
anapara ve faiz ddemelerinin borg baskisi yarattig1 goriilmektedir. Ayrica, yabanci para

agirhginda olan mali borglanma nedeniyle olusan kur farklar1 finansman giderlerini
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onemli olgiide artirmis ve 2016 yilinda donem zarar1 olusmasina, 2017 yilinda ise donem

karinin 6nemli 6l¢iide azalmasina yol agmustir.

3.2. Turkeell iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi

3.2.1. Ortaklik Yapisi, Ozgecmis ve Faaliyet Konusu

Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S., 5 Ekim 1993 yilinda Istanbul kurulmus ve
faaliyetlerine fiilen 1994 yilinda baslamistir. Firmanin faaliyet konusu, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi ile imzalanmis bulunan
GSM Avrupa Mobil Telefon Sistemi ihalesinde Ongoriilen is ve hizmetler ile PTT
kanununa aykiri olmamak iizere, her tiirlii telefon, telekomiinikasyon ve benzeri hizmetler

ve altyapilarina iliskin yetkilendirme kapsamindaki faaliyetlerdir.

Firma, abonelerinden elde ettigi briit gelirlerin %15’inin %90’ 1n1 her ay T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi’na hazine payr ve %10’luk kismim da ilgili bakanliga
evrensel hizmet fonu olarak 6demektedir. Hazine payina ek olarak Turkcell, elde ettigi
briit gelirin %0,35’ini (onbinde otuzbesini) kurum masraflarina katki pay1 olarak yilda bir

kez olmak iizere Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu’na (BTK) ddemektedir.

Firma, 2.200.000.000 TL odenmis sermayesi ile faaliyet gostermektedir.
Firmanin KAP’a yapilan bildirimlere gore halka aciklik oran1 %48,84 olup 31.12.2017
tarihli ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

J Turkcell Holding A.S. %51
J Citibank N.A. %8,88
) Diger 940,12

3.2.2. Bagh Ortakhklar Hakkinda Bilgiler

Finansal tablolar, Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve bagl ortakliklarina ait
mali verilerin tam konsolide edilmesi ile diizenlenmistir. Konsolideye dahil edilen bagh

ortakliklar asagidaki gibidir;
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Tablo 12: Turkcell fletisim Hizmetleri A.S. Bagh Ortakliklari

Bagh Ortakliklar Faaliyet Yeri Faaliyet Konusu
Global Bilgi Pazarlama L Miister iliskileri
Danigma ve Cagr1 Servisi Tiirkiye . .
Hizmetleri A.S. yonetim merkezi

Bilgi teknolojisi, eglence
Tiirkiye ve katma degerli GSM
hizmetleri yatinnmlari

Turktell Bilisim Servisleri
A.S

Turkceell Satig ve Dagitim

Hizmetleri A.S. Tiirkiye Satis ve dagitim
Turkcell Teknoloji Arastirma
ve Tiirkiye Arastirma ve gelistirme
Gelistirme A.S.
Kule H'Z.”."Et ve . Telekomiinikasyon alt
Isletmecilik Tiirkiye . "
AS. yapi isletmeciligi
Rehberlik Hizmetleri A.S. Tiirkiye Rehberlik hizmetleri
Turkcell Odeme ve 4 . :

. - . AP Odeme hizmetleri ve
Elektronik Para Hizmetleri Tiirkiye .
AS elektronik para
Inteltek Internet Teknoloji
Yatirim ve Tiirkiye Bilgi ve eglence servisleri

Danigmanlik Ticaret A.S.

Turkcell Gayrimenkul

Hizmetleri A.S. Tiirkiye Gayrimenkul yatirimlari
Beltel Telekomiinikasyon Tiirkive Telekomiinikasyon
Hizmetleri A.S. Y yatirimlari
Turkcell Finansman A.S. Tiirkiye Tiiketici finansmani
Turkcell Enerji Coziimleri Tiirki ,I[Eoleg[ rl;l\k/een(;:{al li:e;lg:retl,
ve ElektrikSatis Ticaret A.S. urkiye P P

satis1
Kibris Mobile
Telekomiinikasyon Limited KKTC Telekomiinikasyon
Sirketi
L!fECQ” Digital Limited KKTC Telekomiinikasyon
Sirketi
Financell B.V. Hollanda Finansman
East Asian Consortium B.V. Hollanda Telekomiinikasyon

yatirimlari
Lifecell Ventures Hollanda Telekomiinikasyon
Codperatief U.A. yatirimlari
CJSC Belarusian
Telecommunications Belarus Telekomiinikasyon
Network
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Telekomiinikasyon alt
yapi isletmeciligi

Bilgi islem, programlama
ve teknik destek

LLC lifecell Ukrayna Telekomiinikasyon
Telekomiinikasyon alt

Beltower LLC Belarus

Lifetech LLC Belarus

LLC UkrTower Ukrayna . iy
yapi isletmeciligi

LLC Global Bilgi Ukrayna | Musteri iliskileri
yonetim merkezi

Paycell Limited Liability Ukrayna Tiiketici finans servisi

Company

Azerinteltek QSC Azerbaycan | Bilei ve eglence
servisleri

Turkcell Europe Gmbh Almanya Telekomiinikasyon

3.2.3. Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Ortakhklara Ait Finansal
Tablolar

Mali veriler, Pwc Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S tarafindan hazirlanan, 31.12.2016 ve 31.12.2017 ddonemlerini igeren ve KAP’a

bildirilen bagimsiz denetim raporlarina istinaden verilmektedir.”

78 Turkcell Tletisim A.S., Bagimsiz Denetim Raporu,
31.12.20186, https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328c5988d42f015a4214c8406¢5e (25.10.2018)
31.12.2017, https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/660335 (25.10.2018)
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Tablo 13: Turkcell fletisim Hizmetleri A.S. Mali Verileri

TURKCELL IiLETiSIM HIZMETLERI A.S.

Not: Tiim tutarlar bin Tiirk Lirasi (“TL”) olarak gésterilmistir.

BILANCO
VARLIKLAR
Dénen Varhiklar 31.12.2017 31.12.2016

Nakit ve nakit benzerleri 4.712.333 4% 6.052.352 9%
Finansal yatirnmlar 11.338 0% - -
- Vadeye kadar elde tutulacak finansal 11.338 0% - -
yatirimlar
Ticari alacaklar 2.900.576 9% 3.336.289 | 11%

- liskili taraflardan ticari alacaklar 5.299 0% 5.861 0%

- lliskili olmayan taraflardan ticari 2.895.277 9% 3.330.428 | 11%
alacaklar
Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar 2.950.523 9% 1.486.906 5%
- iliskili olmayan taraflardan alacaklar 2.950.523 9% 1.486.906 5%
Diger Alacaklar 489.333 1% 130.826 0%

- 1liskili olmayan taraflardan diger 489.333 1% 130.826 0%
alacaklar
Tiirev araglar 981.396 3% 390.958 1%
Stoklar 104.102 0% 131.973 0%
Pesin 6denmis giderler 537.213 2% 478.200 2%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 25.679 0% 39.795 0%
Diger donen varliklar 61.675 0% 80.790 0%
Satis amagl elde tutulan duran varliklar 1.294.938 4% 1.222.757 4%
Toplam Dénen Varhklar 14.069.106 | 41% 13.350.846 | 42%
Duran Varhklar
Finansal yatirimlar 654 0% - -
- Vadeye kadar elde tutulacak finansal 654 0% - -
yatirimlar
Ticari alacaklar 155.634 0% 235.393 1%

- lliskili olmayan taraflardan ticari 155.634 0% 235.393 1%
alacaklar
Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar 1.297.597 4% 909.466 3%
- {liskili olmayan taraflardan alacaklar 1.297.597 4% 909.466 3%
Diger alacaklar 96.847 0% 102.049 0%

- 1liskili olmayan taraflardan diger 96.847 0% 102.049 0%
alacaklar
Yatirim amagh gayrimenkuller 980 0% 46.270 0%
Maddi duran varliklar 9.665.408 28% 8.195.705 | 26%
- Tesis, makine ve cihazlar 8.153.569 | 24% 7.053.728 | 22%
- Diger maddi duran varliklar 1.511.839 4% 1.141.977 4%
Maddi olmayan duran varliklar 8.340.410 25% 8.235.989 | 26%
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- Lisanslar 5.720.398 | 17% 6.160.536 | 19%
- Bilgisayar yazilimlari 2.346.236 7% 1.838.409 6%
- Diger maddi olmayan duran varliklar 240.942 1% 204.210 1%
- Serefiye 32.834 0% 32.834 0%
Pesin 6denmis giderler 248.241 1% 437.575 1%
Ertelenmis vergi varlig 96.060 0% 51.255 0%
Diger duran varliklar 11.532 0% 35.610 0%
Toplam Duran Varhklar 19.913.363 | 59% 18.249.312 | 58%
TOPLAM VARLIKLAR 33.982.469 | 100% 31.600.158 100
%
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 31.12.2017 31.12.2016
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2.643.112 8% 1.820.091 6%
- Banka kredileri 2.643.112 8% 1.581.135 5%
- Thrag edilmis borglanma araglar - - 238.956 1%
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli 1.635.042 5% 1.025.969 3%
kisimlari
- Banka kredileri 1.515.447 4% 924.921 3%
- Finansal kiralama islemlerinden 105.039 0% 94.473 0%
borglar
- Ihrag edilmis tahvil, bono ve senetler 14.556 0% 6.575 0%
Ticari borglar 2.822.061 8% 3474254 | 11%
- liskili taraflara ticari borglar 6.980 0% 11.201 0%
- liskili olmayan taraflara ticari borglar 2.815.081 8% 3.463.053 11%
Calisanlara saglanan faydalar 91.538 0% 62.767 0%
kapsaminda borglar
Diger borglar 746.170 2% 558.138 2%
- iliskili olmayan taraflara diger borglar 746.170 2% 558.138 2%
Tiirev araglar 110.108 0% 41.726 0%
Ertelenmis gelirler 230.457 1% 110.376 0%
Doénem kar1 vergi yikiimliligi 103.105 0% 71.638 0%
Kisa vadeli karsiliklar 835.199 2% 192.442 1%
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin 229.520 1% 173.391 1%
kisa vadeli karsiliklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar 605.679 2% 19.051 0%
Diger kisa vadeli ytlikiimliiliikler 7.051 0% 1.457 0%
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0.223.843 | 27% 7.358.858 | 23%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar 8.257.995 24% 6.935.102 22%
- Banka kredileri 6.379.349 19% 5.304.336 17%
- Finansal kiralama islemlerinden 108.164 0% 41.539 0%
borglar
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- Ihrag edilmis borglanma araglar 1.770.482 5% 1.589.227 5%
Diger borglar - - 58.244 0%

- iliskili olmayan taraflara diger borclar - - 58.244 0%
Ertelenmis gelirler 85.646 0% 74.241 0%
Uzun vadeli karsiliklar 395.084 1% 352.094 1%

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin 197.666 1% 164.553 1%
uzun vadeli karsiliklar

- Diger uzun vadeli karsiliklar 197.418 1% 187.541 1%
Ertelenmis vergi ylkiimliiligii 651.122 2% 458.160 1%
Diger uzun vadeli yiikiimliilikler 323.691 1% 295.062 1%
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.713.538 | 29% 8.172.903 | 26%
Ozkaynaklar
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 14.989.161 | 44% 16.011.765 | 51%
Odenmis sermaye 2.200.000 6% 2.200.000 7%
Geri alinmis paylar (-) -56.313 0% -65.607 0%
Paylara iligkin primler 269 0% 269 0%
Pay sahiplerinin ilave sermaye katkilari 35.026 0% 35.026 0%
Kontrol giicii olmayan paylara ait satis -540.045 -2% -494.197 -2%
opsiyonu degerleme fonu (-)
Yeniden smiflandirilmayacak  diger -44.776 0% -41.786 0%
kapsamli gelirler veya giderler

-Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden -44.776 0% -41.786 0%
Olciim kayiplari
Yeniden siniflandirilacak diger kapsamli 439.700 1% 401.889 1%
gelirler veya giderler

-Yabanci para ¢evirim farklar 439.700 1% 439.700 1%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.643.024 5% 1.195.204 4%
Gegmis yil (zararlart) / karlart 9.333.147 27% 11.269.231 36%
Net donem kari / (zarar1) 1.979.129 6% 1511.736 5%
Kontrol giicii olmayan paylar 55.927 0% 56.632 0%
Toplam Ozkaynaklar 15.045.088 | 44% 16.068.397 | 51%
TOPLAM KAYNAKLAR 33.982.469 | 100% 31.600.158 | 100%
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GELIR TABLOSU

31.12.2017

31.12.2016

Hasilat

17.026.401 97%

14.100.863 | 99%

Finans sektorii faaliyeti hasilatt

605.663 3%

184.698 1%

Toplam Hasilat

17.632.064 | 100%

14.285.561 | 100%

Satislarin maliyeti (-)

-11.073.465 | -63%

-0.148.810 | -64%

Finans sektorii faaliyetleri maliyeti (-)

-276.709 -2%

-70.223 0%

Toplam Maliyetler (-)

-11.350.174 | -64%

-9.219.033 | -65%

Ticari faaliyetlerden briit kar

5.952.936 34%

4.952.053 | 35%

Finans sektorii faaliyetlerinden briit kar

328.954 2%

114.475 1%

Briit Kar

6.281.890 | 36%

5.066.528 | 35%

Genel Yonetim Giderleri (-)

-645.196 -4%

-721.849 -5%

Pazarlama giderleri (-)

-2.005.420 | -11%

-1.910.947 | -13%

Esas faaliyetlerden diger gelirler

927.490 5%

1.342.172 9%

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

-813.161 -5%

-325.158 -2%

Esas Faaliyet Kar1 3.745.603 | 21% 3.450.746 | 24%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 33.842 0% 24.640 0%
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -28.629 0% -59.869 0%

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1

3.750.816 | 21%

3.415517 | 24%

Finansman gelirleri

589.555 3%

385.560 3%

Finansman giderleri (-)

-1.730.854 | -10%

-1.768.847 | -12%

Vergi Oncesi Kar / Zarar

2.609.517 15%

2.032.230 | 14%

Vergi Gideri (-)

-571.758 -3%

-426.615 | -3%

- Donem vergi gideri (-)

-437.967 -2%

-200.663 -1%

- Ertelenmis vergi geliri (-)

-133.791 -1%

-225.952 -2%

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari

2.037.759 12%

1.605.615 | 11%

Durdurulan Faaliyetler Donem Zarari - - -42.164 0%
@)
DONEM KARI 2.037.759 2% 1.563.451 | 1%
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Tablo 14: Turkcell fletisim Hizmetleri A.S. Finansal Oranlar

ORANLAR

LiKIDITE ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016

Cari Oran 152,53 181,43
Likidite Orani 151,40 179,63
Nakit Orani 51,09 82,25
Net Isletme Sermayesi 4.845.263,00 b 5.991.988,00 b
KARLILIK ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Faaliyet Karlilig1 21,24 24,16
Bilango Karliligi 15,33 14,41
Ozkaynak Karlilig1 13,54 9,73
Aktif Karlilig 6,00 4,95
FINANSAL YAPI ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Finansan Kaldirag Orani 55,73 49,15
Ozkaynak Orani 44,27 50,85
Finansman Orani 125,87 96,66
KVYK / Aktif Toplami 27,14 23,29
UVYK / Aktif Toplam 28,58 25,86
UVYK / Devamli Sermaye Orani 39,23 33,71
Finansal Borg¢larin Yabanci Kaynaklar

Orani 66,20 62,98
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye

Orani 80,43 75,28
Oto Finansman Oram 4,99 5,67
FAALIYET ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Ticari Alacak Devir Hizi 5,32 3,95
Alacak Tahsil Siiresi 68,60 92,40
Stok Devir Hizi 3,80 7,19
Stok Degisim Siiresi 96,16 50,76
Donen Varlik Devir Hizi 1,25 1,05
Aktif Devir Hizi 0,54 0,44
Ticari Bor¢ Devir Hizi 3,60 2,63
Bor¢ Odeme Siiresi 101,49 138,78
NiS Devir Hizi 3,25 2,35
Ozkaynaklar Devir Hizi 1,13 0,87
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3.2.4. Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’ye Ait Finansal Tablolarin

Yorumlanmasi

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.’nin (“Grup” olarak anilacaktir) 31.12.2016 ve
31.12.2017 tarihli mali verilerine gore Grubun aktif yapis1 duran varliklar agirliklt olup

kaynak yapisinda ise 6zkaynaklarin etkin oldugu goriilmektedir.

Grup, faaliyet konusu geregi agirlikli olarak bireysel kullanicilara ve kismen
kurumsal alicilara hizmet vermekte ve alacaklarini aylik olarak fatura etmektedir. Bu
nedenle, donen varliklar ticari alacaklar ile yapilan tahsilatlardan saglanan mevduatlardan
olusmaktadir. incelenen donemlerde mevduat hacminin aktif yapidan yiiksek pay almasi
Grubun likiditesini desteklemekte ve rasyolara olumlu yansimaktadir. 31.12.2017 tarihi
itibariyla izlenen mevduatlarin 4,1 milyar TL’si vadeli mevduatlardan olugmakta olup

ortalama vadesi 32 giindiir.”

Ticari alacaklar, 2017 yilinda varlik yapisindan yaklasik %9 pay almaktadir.

Bahse konu ticari alacaklarin dagilimi asagidaki gibidir;

- Abonelerden olan alacaklar :2.054.730.000 TL
- Gelir tahakkuklari :644.379.000 TL

- Ticari alacaklar ve alinan ¢ekler : 515.467.000 TL

- Temlikli kurgu alacaklar : 347.596.000 TL

- Diger : 38.318.000 TL

- Siipheli alacaklar karsilig1 : (705.213.000 TL)

Gelir tahakkuklarinda izlenen alacaklar abonelere verilen hizmetler kaynakl
olarak heniiz faturalandirilmamis olan hizmetlerden olusmaktadir. Grubun miisteri
sayisinin genis olmasi nedeniyle faturalandirma tarihleri ayimn biitiinline yayilmis olup
aylik nakit akisinin dengeli bir sekilde saglanmasi amaclanmistir. Grup, donem sonunda
tahakkuk eden ancak heniiz faturalanmayan hizmetler i¢in her donem gelir tahakkuku

kaydetmektedir.

79 Turkcell Iletisim A.S., Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 95.
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Ticari alacaklar ve alinan ¢ekler alt hesabinda izlenen tutarlarin 6nemli kismu,

bayilerden alacaklar, ara baglanti ve uluslararasi dolagim alacaklarindan olusmaktadir.

Grubun faaliyet hacmi ve alacaklarin toplam tutar1 dikkate alindiginda, yillar
itibariyla siipheli hale gelen ve karsilik ayrildig1 izlenen alacak hacmi makul seviyede
bulunmaktadir. Bununla birlikte, Grubun miisteri portfoyilintiin agirlikli kism1 bireysel
miisterilerden olustugundan, alacaklar olduk¢a genis bir miisteri portfoyiine sahiptir. Bu

durum, alacak tahsil kalitesi anlaminda olumlu bulunmaktadir.

Uzun vadeli ticari alacaklar hesabinda izlenen tutarlar ise, kontrata baglanmis
ancak heniiz faturalandirilmamis, vadesi bir yildan uzun vadeli temlik alacaklarindan

olugmaktadir. Uzun vadeli ticari alacaklarin aktif yapidaki pay1 ¢ok ufak tutardadir.

Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar, kisa ve uzun vadedeki tutarlar dikkate
alindiginda 2017 yilinda aktif yapidan yaklasik %13 pay almaktadir. Finans sektorii
faaliyetlerinden alacaklar, grup firmalarindan olan Turkcell Finansman’in tiiketici
finansman faaliyetlerine iliskin abonelerden sozlesmeli temlik alacaklarindan
olusmaktadir. Grup, distribiitor ve bayiler aracilifiyla misterilerine 2016 yilindan
itibaren Turkcell Finansman kredisi ile cihaz alma hizmeti vermeye baslamistir. Tiiketici
finansman kredisi ile yapilan satiglarin tahsilati Grup araciligiyla yapilmakta olup, Grup

bu islemlerde kredinin geri 6denmeme (tahsilat) riskini tasimaktadir.®°

Grubun duran varliklart maddi ve maddi olmayan duran varliklar olarak
izlenmektedir. 31.12.2017 tarihi itibariyla maddi duran varliklar hesabinda yer alan

bakiyelerin detay1 (amortisman haric) asagidaki gibidir;%!

- Sebeke ekipmanlari : 13.897.308.000 TL
- Arazi ve binalar : 519.702.000 TL

- Doseme, demirbas, tesis ve cihazlar  : 617.732.000 TL

- Motorlu tasitlar - 34.136.000 TL

- Ozel maliyetler : 311.761.000 TL

- Yapilmakta olan yatirimlar : 566.523.000 TL

80 Turkcell Iletisim A.S., Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 51.
81 Turkcell Iletisim A.S., Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 57.
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Maddi olmayan duran varliklar hesabinda izlenen tutarlar ise GSM ve

telekomiinikasyon isletme lisanlar ile bilgisayar yazilimlar1 agirhigindadir.

Grubun aktif finansmaninda 6zkaynaklari etkin olup ayrica banka kredilerinden

ve kismen de satic1 kredilerinden etkin olarak yararlanilmaktadir.

Incelenen donemlerde izlenen banka kredilerinin tamammma yakini teminatsiz
olarak kullanilmistir. Aktif finansmaninda etkin pay alan banka kredileri, agirlikli olarak
YP bazinda kullanilmaktadir. Bu nedenle Grubun kur degisimlerine kars1 duyarli oldugu
degerlendirilmektedir. Incelenen dénemlerde Grubun kullandigi krediler kaynakl
katlandig1 finansman giderlerinin, faaliyet karin1 6nemli 6l¢iide azalttigi goriilmektedir.
Finansman giderlerinin detayina bakildiginda ise 2017 yilindaki finansman giderinin
1.094.430.000 TL’sinin (2016°da 1.352.422.000 TL) kur fark: giderleri kaynakli oldugu
izlenmektedir. Kullanilan YP krediler ile, kur farklar1 kaynakli yiiksek kambiyo zararina
katlanilmasi, kur riskine katlanildigin1i géstermekte ve bu durum olumsuz

bulunmaktadir.®?

Satict kredileri, Grubun olagan faaliyetleri kaynakli tedarikgilerine olan
bor¢lardan  olugmaktadir.  Grubun konsolide hacmi ve kurumsal yapisi

degerlendirildiginde, satic1 kredilerinden rahatlikla yararlanabildigi gortilmektedir.

Grubun 6zkaynaklar1 aktif finansmaninda etkin olarak gorev almaktadir. 2,2
milyar TL 6denmis sermaye ile faaliyet gdsteren Grupta, 6zkaynaklarin 31.12.2017 tarihi
itibartyla finansman yapisindan aldig1 pay %44 seviyesindedir. Etkin 6zkaynak yapisinin
avantajiyla Grubun yabanci kaynak kullaninmi makul seviyede kalmaktadir. Yillar
itibariyla blinyede birakilan ge¢gmis yil karlar1 ve faaliyetlerden saglanan donem karlari

ile saglanan oto finansman kabiliyeti, 6zkaynaklar1 incelenen donemlerde desteklemistir.

8 Turkcell Iletisim A.S., Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 77.
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31.12.2017 tarihi itibartyla 17,6 milyar TL ciroya ulasan Grup, faaliyetlerini

%35-36 seviyesinde briit karlilik ile siirdiirmektedir. 31.12.2017 tarihi itibartyla Grubun

cirosu asagidaki kalemlerden olusmaktadir;

Telekomiinikasyon gelirleri
Cihaz gelirleri

Finansal operasyon gelirleri
Sans oyunlar gelirleri
Cagr1 merkezi gelirleri

Diger satis gelirleri

:15.115.816.000 TL
: 1.159.500.000 TL
: 605.663.000 TL

: 355.907.000 TL
:232.679.000 TL
:162.499.000 TL

Grupta 31.12.2017 tarihi itibariyla satislarin maliyeti detaylar1 asagidaki gibidir;

Amortisman ve itfa pay1

Hazine pay1

Ara baglant1 giderleri

Radyo giderleri

Personel giderleri

Satilan mal maliyeti

Finans sektorii faaliyetleri maliyeti
Evrensel hizmet fonu
Transmisyon giderleri

Uluslararas1 dolagim giderleri
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler
Faturalama ve arsivleme giderleri

Diger

: 2.596.980.000 TL
: 1.669.807.000 TL
:1.607.079.000 TL
: 1.123.668.000 TL
: 1.046.544.000 TL
: 870.226.000 TL

: 270.366.000 TL
:221.431.000 TL
:218.221.000 TL
:177.258.000 TL
:60.443.000 TL

: 55.185.000 TL

: 1.432.966.000 TL

8 Turkcell Iletisim A.S., Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 74.
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Grubun faaliyet giderleri, faaliyet konusu geregi agirlikli olarak pazarlama
giderlerinden olugmaktadir. Genel yonetim giderleri ise personel giderleri agirliklidir.

2017 yilsonu mali verilerine gére Grubun 346 milyon TL personel gideri bulunmaktadir.

Esas faaliyetlerden saglanan diger gelirler ve diger giderler sonrasi 2017 yilinda
%21 faaliyet kar1 agiklanmustir (2016°da %24). Onceki donemlere gore faaliyet karinda
yasanan gerileme, esas faaliyetlerden diger giderler hesab1 kaynaklidir. Bahse konu
hesabin detayina bakildiginda Grubun 2017 yilinda 585 milyon TL dava ve ceza giderine
katlandig1 goriilmektedir (2016’da 149 milyon TL).

Kaynak kullaniminda 6zkaynaklarin yani sira banka kredilerinden de etkin
olarak yararlanan Grupta, kullanilan kredilerin agirlikli kism1 YP cinsindendir. incelenen
donemlerde doviz kurlarinda yasanan gelismeler nedeniyle finansman giderleri artis
gostermis ve donem karmmi azaltmistir. 2017 yilinda izlenen finansman giderlerinin
1.094.430.000 TL’si (2016’da 1.352.422.000 TL) kur farki kaynakli tutarlardan

olusmaktadir.

Yiiksek finansman gideri ve vergi karsiligi sonras1 2017 yilinda %12 net kar
aciklayan Grupta (2016’da %11), donem karlari ile 6zkaynaklarin desteklenmesi ve oto

finansman kabiliyetinin siirdiiriilmesi olumlu bulunmaktadir.

3.3. Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi
3.3.1.Ortaklik Yapisi, Ozgecmis ve Faaliyet Konusu

Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. (firma) 1989
yilinda kurulmustur. Firma, bilisim sektoriinde her tiirlii bilisim {iriinlerini yurti¢i ve

yurtdisindan tedarik etmek suretiyle toptan ticaret konusunda faaliyet gostermektedir.

Firma, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na (SPK) kayitli olup Eyliil 2004’ de paylarinin
%15,34°{i Borsa Istanbul nezdinde kote edilmistir. 56.000.000 TL 6denmis sermayesi ile
faaliyet gosteren firmanin, KAP’a yapilan bildirimlere gore ortaklik yapisi asagidaki
gibidir;
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Nevres Erol Bilecik %036,37

e Alfanor 13131 AS %18,9
e Halka acgik %42,4
e Diger %2,4

3.3.2. Bagh Ortakhklar Hakkinda Bilgiler

Finansal tablolar, Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret
A.S. ve bagl ortakliklarina ait mali verilerin konsolide edilmesi ile diizenlenmistir.

Konsolideye dahil edilen bagli ortakliklar asagidaki gibidir;

Tablo 15: indeks Bilgisayar Bagh Ortakliklar:

Bagh Ortakliklar Faaliyet Yeri Faaliyet Konusu

Datagate Bilgisayar Malzemeleri

AS. Tiirkiye Telekomiinikasyon
Neotech  Teknolojik  Uriinler Tiirkive Ev elektronigi iiriinleri
Dag. A.S. M alim satimi

Teklos Teknoloji Lojistik

Hizmetleri A.S. Tirkiye Lojistik

Artim  Bilisim  Céziim  ve Bilisim tiriinleri yedek

Dagitim A.S. Tiirkiye parca alim — satim1
. . Bilgisayar ve aksamlar1
Indeks International FZE BAE
alim satimi
Telekomiinikasyon,
Datagate International FZE BAE Bilgisayar ve aksamlar1
alim satimi
Neteks Iletisim Uriinleri Tiirkive Network iiriinleri alim —
Dagitim A.S. y satimi
Neteks Teknoloji Uriinleri . Network iirlinleri alim —
s Tirkiye
Anonim Sirketi satimi
Neteks Iletisim Uriinleri Tiirkive Network iiriinleri alim —
Dagitim A.S. y satimi
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3.3.3.

Bagh Ortaklhiklarina Ait Finansal Tablolar

Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. ve

Mali veriler, Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri
A.S. tarafindan hazirlanan, 31.12.2016 ve 31.12.2017 donemlerini iceren ve KAP’a

bildirilen bagimsiz denetim raporlarina istinaden verilmektedir.8*

Tablo 16: indeks Bilgisayar A.S. Mali Verileri

INDEKS BIiLGIiSAYAR SiISTEMLERiI MUHENDISLIK SANAYi VE

TiCARET ANOl_\IiM SIRKETI
BILANCO
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 31.12.2017 31.12.2016

Nakit ve nakit benzerleri 284.175.937 | 15% | 249.757.802 18%
Finansal yatirimlar - - - -
Ticari alacaklar 1.099.471.261 | 57% | 894.894.469 63%

- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 1.654.639 0% 961.867 0%

- lligkili olmayan taraflardan ticari | 1.097.816.622 57% | 893.932.602 63%
alacaklar
Diger Alacaklar 351.412 0% 500.274 0%

- iliskili taraflardan diger alacaklar 30.045 0% 56.924 0%

- lligkili olmayan taraflardan diger 321.367 0% 443.350 0%
alacaklar
Tiirev araglar - - 97.733 0%
Stoklar 430.573.781 | 22% | 180.642.904 13%
Pesin 6denmis giderler 7.890.287 0% 11.475.327 1%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar - - - -
Diger donen varliklar 42.151.765 2% 20.281.231 1%
Toplam Dénen Varhklar 1.864.614.443 | 96% | 1.357.649.740 5%

Duran Varhklar

Finansal yatirimlar 63.605 0% 63.605 0%
Ticari alacaklar 16.902.276 1% 1.770.872 0%

- lligkili olmayan taraflardan ticari 16.902.276 1% 1.770.872 0%
alacaklar
Diger alacaklar 51.685 0% 51.685 0%

- lligkili olmayan taraflardan diger 51.685 0% 51.685 0%
alacaklar

8 Indeks Bilgisayar A.S. Bagimsiz Denetim Raporlari,

31.12.2017, https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d61c475ef0161f64b015d6746 (10.10.2018)

31.12.20186, https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d5a953604015ab3511fc45574 (10.10.2018)
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Ozkaynak yontemiyle degerlenen 8.771.537 0% 9.363.466 1%
yatirimlar
Yatirim amagl gayrimenkuller 15.343.324 1% 30.423.035 2%
Maddi duran varliklar 5.870.472 0% 5.996.417 0%
Maddi olmayan duran varliklar 5.166.026 0% 5.260.068 0%
- Diger maddi olmayan duran varliklar 3.268.327 0% 3.362.369 0%
- Serefiye 1.897.699 0% 1.897.699 0%
Ertelenmis vergi varligi 21.057.671 1% 12.079.772 1%
Toplam Duran Varhklar 73.226.596 4% 65.008.920 5%
TOPLAM VARLIKLAR 1.937.841.039 | 100% | 1.422.658.660 | 100%
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 31.12.2017 31.12.2016
Kisa vadeli bor¢glanmalar 109.475.932 6% 119.641.000 8%
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli 30.535.801 2% 74.988.612 5%
kisimlari
Diger finansal yiikiimliiliikler - - - -
Ticari borglar 1.250.747.807 | 65% 792.734.843 56%
- 1liskili taraflara ticari borglar 3.268.269 0% 105.349 0%
- iliskili olmayan taraflara ticari borglar | 1.247.479.538 | 64% 792.629.494 56%
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda 1.151.104 0% 968.987 0%
borglar
Diger borglar 25.982.121 1% 9.596.957 1%
- [liskili olmayan taraflara diger borglar 25.982.121 1% 9.596.957 1%
Tiirev araglar 1.308.094 0% - -
Ertelenmis gelirler 82.262.494 4% 145.816.022 10%
Donem kar vergi yiikiimliiligi 32.623.117 2% 7.107.091 0%
Kisa vadeli karsiliklar 26.187.080 1% 42.300.003 3%
- Diger kisa vadeli karsiliklar 26.187.080 1% 42.300.003 3%
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler - - - -
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.560.273.550 | 81% | 1.193.153.515 84%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar 16.933.426 1% 2.066.828 0%
Caliganlara saglanan faydalara iligkin 4.148.419 0% 3.900.772 0%
uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis vergi yikiimliligi 20.022 0% 89.881 0%
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 21.101.867 1% 6.057.481 0%
Ozkaynaklar
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 317.526.742 | 16% 193.129.613 14%
Odenmis sermaye 56.000.000 3% 56.000.000 4%
Sermaye cevirim farklarn 1.064.323 0% 1.064.323 0%
Geri alinmis paylar (-) -798.565 0% -798.565 0%
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Yeniden  siniflandirilmayacak  diger -380.706 0% -592.468 0%
kapsaml1 gelirler veya giderler
Yeniden simiflandirilacak diger kapsamli 13.479.683 1% 13.098.437 1%
gelirler veya giderler
-Yabanci para ¢evirim farklar 13.479.683 1% 13.098.437 1%
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 22.488.830 1% 17.763.662 1%
Gegmis y1l (zararlari) / karlari 70.165.709 4% 54.591.980 4%
Net donem kar1 / (zarar1) 155.507.468 8% 52.002.244 4%
Kontrol giicii olmayan paylar 38.938.880 2% 30.318.051 2%
Toplam Ozkaynaklar 356.465.622 | 18% 223.447.664 16%
TOPLAM KAYNAKLAR 1.937.841.039 | 100% | 1.422.658.660 | 100%
GELIiR TABLOSU 31.12.2017 31.12.2016
Hasilat 4.719.624.736 | 100% | 3.793.602.651 100%
Satiglarin maliyeti (-) -4.533.260.188 | -96% | -3.637.624.310 -96%
Ticari faaliyetlerden briit kar 186.364.548 4% 155.978.341 4%
Briit Kar / Zarar 186.364.548 | 4% 155.978.341 4%
Genel Yonetim Giderleri (-) -39.586.834 | -1% -32.929.558 -1%
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -33.934.194 | -1% -30.882.518 -1%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 130.091.027 3% 101.670.212 3%
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -120.809.963 | -3% -112.421.353 -3%
Esas Faaliyet Kar1/ Zaran 122.124.584 3% 81.415.124 2%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 109.273.498 2% 322.268 0%
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - - - -
Ozkaynak  ydntemiyle degerlenen -1.234.080 0% -2.305.118 0%
yatirimlarin karlari /?ararlarl
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 230.164.002 5% 79.432.274 2%
Karn / Zaran
Finansal gelirler 20.557.796 0% 19.685.014 1%
Finansal giderler (-) -39.354.537 | -1% -24.287.314 -1%
Vergi Oncesi Kar / Zarar 211.367.261 4% 74.829.974 2%
Vergi Gideri (-) -43.180.004 | -1% -15.448.368 0%
- Donem vergi gideri (-) -52.279.158 | -1% -18.043.378 0%
- Ertelenmis vergi geliri / gideri 9.099.154 0% 2.595.010 0%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 168.187.257 4% 59.381.606 2%
DONEM KARI 168.187.257 | 4% 59.381.606 2%
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Tablo 17: indeks Bilgisayar A.S. Finansal Oranlar

ORANLAR

LIKIDITE ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Cari Oran 119,51 113,79
Likidite Orani 91,91 98,65
Nakit Orani 18,21 20,93
Net Isletme Sermayesi 304.340.893,00 b 164.496.225,00 b
KARLILIK ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Faaliyet Karliligi 2,59 2,15
Bilango Karlilig 4,48 1,97
Ozkaynak Karlilig 47,18 26,58
Aktif Karliligi 8,68 417
FINANSAL YAPI ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Finansan Kaldira¢ Orani 81,61 84,29
Ozkaynak Orani 18,39 15,71
Finansman Orani 443,63 536,69
KVYK / Aktif Toplami 80,52 83,87
UVYK / Aktif Toplami 1,09 0,43
UVYK /Devamli Sermaye Orani 5,59 2,64
Finansal Borglarin Yabanci 9,92 16,40
Kaynaklar Orani

Duran Varliklarin Devamli 19,39 28,33
Sermayeye Orani

Oto Finansman Orani 165,45 129,21
FAALIYET ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016
Ticari Alacak Devir Hizi 4,69 423
Alacak Tahsil Siiresi 77,84 86,28
Stok Devir Hizi 14,83 20,13
Stok Degisim Siiresi 24,61 18,13
Donen Varlik Devir Hizi 2,53 2,79
Aktif Devir Hiz1 2,81 2,66
Ticari Bor¢ Devir Hizi 4,68 4,58
Bor¢ Odeme Siiresi 77,97 79,69
NIS Devir Hizi 5,03 23,06
Ozkaynaklar Devir Hiz1 16,28 16,97
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3.3.4. lindeks Bilgisayar A.S.’ye Ait Finansal Tablolarin Yorumlanmasi

Indeks Bilgisayar’in (“Grup” olarak anilacaktir) 31.12.2017 tarihi itibariyla
1.099.471.261 TL kisa vadeli, 16.902.276 TL uzun vadeli olmak iizere toplam
1.116.373.537 TL ticari alacagi bulunmaktadir. Grubun ticari alacak hacmi aktif
biiyiikliigiin %57,6’sin1 olusturmaktadir. Ticari alacaklarin finansal tablolar igerisindeki
pay1 dikkate alindiginda alacaklarin mevcudiyeti ve tahsil kabiliyeti, faaliyetlerin saglikli

bir sekilde devam ettirilmesi adina 6nemli bulunmaktadir.

Grubun faaliyet gosterdigi sektor yapisi geregi satis hasilatinin yiiksek, kar
marjinin ise diisilk oldugu izlenmektedir. Diigiik kar marj1 ile faaliyet gosteren grupta,
alacak yoOnetiminin faaliyetlerin saglikli yiiriitiilmesi adina O6nemli oldugu
degerlendirilmektedir. Ticari alacaklarin yaklasik 9%20’lik kisminin senede baglanmis
oldugu goriilmektedir. Ayrica alacaklarin 363,8 milyon TL’lik kismi alacak sigorta sirketi
olan Euler Hermes teminati kapsaminda olup bu durum alacak tahsil kalitesi agisindan
olumlu bulunmaktadir. Grup, Tiirkiye’de ¢cok sayida miisteriye toptan satis yapmakta olup
miisteri portfoyilinde ¢cok sayida alici bulunmaktadir. Satislarin ve alacaklarin bahse konu
genis misteri portfoylinde dagilimli yapida oldugu degerlendirilmekte ve risk

minimizasyonu adima olumlu bulunmaktadir.

Cari donem itibariyla ticari alacaklarin 14 milyon TL’lik kisminin siipheli hale
geldigi ve karsilik ayrildigi goriilmektedir. Siipheli alacak hacmi, ticari alacak biiyiikligi
dikkate alindiginda makul seviyede bulunmaktadir. Ayrica, ticari alacaklarin toplamda
88,5 milyon TL’si (67,2 milyon TL’si kisa ve 21,2 milyon TL’si uzun vadeli) temlikli
alacaklardan olusmaktadir. Bahse konu temlikli alacaklar, Tiirk Telekom Grubu nezdinde
miisterilere 36’a aya varan vadelerle satilan cep telefonu, tablet vb. cihazlar kaynakl
alacaklardan olusmaktadir. Temlikli satislardan dogan alacaklar Tiirk Telekom Grubunun

garantOrliigii altinda olup bu durum tahsil kabiliyeti agisindan olumlu bulunmustur.

Grubun ticari alacaklarmin tamamina yakini bayilerden olan alacaklardan

kaynaklanmaktadir. Grup, bayilerine belirli bir limit tanimlamakta ve bu limitler

8 Indeks Bilgisayar Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 26.
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cergevesinde satis yapmaktadir. Ayrica, bayilerden alinan c¢ek, senet, ipotek gibi
teminatlar alacak tahsil kalitesini ve limitini belirleyen unsurlar olmaktadir. Grubun
satislarinda 6nemli bir yogunlasma olmamasi, alacaklarin olduk¢a genis bir miisteri
portfoyiine yayilmig olmasi nedeniyle 6nemli bir alacak riski bulunmamaktadir. Sektor
yapist geregi hasilatin yiiksek kar marjinin ise diisitk olmasi, tahsilat ve risk takip
politikalarini Grup yoniinden oldukg¢a 6nemli kilmaktadir. Grubun alacak kalitesini

artirmaya yonelik uyguladigi politikalar asagidaki gibidir;

e Grup, sektdrde bir yilin1 doldurmamuis alicilar ile yalnizca nakit calismaktadir.

e Satis yapilan bayilerin ve diger alicilarin, mali durumlari ve moraliteleri
hakkinda stirekli olarak istihbarat ¢alismalar1 yapilmaktadir.

e Satislar olduk¢a genis bir miisteri portfoyiine yapilmakta ve Onemli bir
yogunlagsma yasanmamaktadir.

e Mevcutta ¢aligilan bayilerin limitleri ve riskleri siirekli takip edilerek gerekirse
limit artirma, azaltma yapilmakta ve ek teminat alinabilmektedir.

e Siipheli hale gelen alacaklar igin karsilik ayrilmakta ve ticari alacaklar

bilangoda net olarak gosterilmektedir.

Ticari alacaklarin 31.12.2017 tarihi itibariyla ortalama tahsil vadesi 77 giin olarak
hesaplanmaktadir. Tedariklerini ise ortalama 77 giin vade ile gerceklestirdigi izlenen
Grupta, alacak tahsil ve bor¢ 6deme vadelerinin uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletme sermayesi kaynakli finansman ihtiyaci noktasinda olumlu bulunmaktadir. Diger
taraftan, yaklasik bir aylik stok bekleme siiresi kaynakli olarak Grubun finansman ihtiyaci

duydugu izlenmektedir. Grubun aktif finansmaninda piyasa borglar1 etkin olmaktadir.

Grup, tedariklerini ortalama 77 giin ile piyasadan borg¢lanarak saglamakta olup bu
durum kaynak yaratma kabiliyeti acisindan olumlu bulunmustur. Grubun, isletme
sermayesi kaynakli finansman ihtiyacinda banka kredisi kullanimi ¢ok ufak tutarda olup,

stok alimi kaynakli kisa vadeli banka kredisi kullanimlarina gidilebilmektedir.

31.12.2017 tarihi itibariyla, Grubun faaliyet hacmi dikkate alindiginda, kisa ve

uzun vadede izlenen mali bor¢lanma makul seviyede bulunmaktadir. Bununla birlikte,
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aktif yapmn ticari alacaklar agirliginda oldugu dikkate alindiginda, mali ve piyasa
borglarinin  6denmesi noktasinda alacak tahsil kalitesinin Onem arz ettigi
diisiiniilmektedir. Grubun, yukarida detaylandirilan nedenlerle, alacak tahsili noktasinda

Oonemli bir sorun yasamadigi diisliniilmektedir.

2016 ve 2017 yillarinda, Grubun cirosunu agirlikli olarak yurti¢i satiglardan
sagladig1r goriilmiistiir. Her donem reel ciro gelisimi saglayan Grupta, ¢ok ufak tutarl
yurtdisi satiglar ise donemsel olarak K.K.T.C. ve Dubai’ye yapilan satiglardan
olugmaktadir. 2017 yilinda 4,7 milyar TL ciroya ulasan Grubun, satis maliyeti %96 olup
briit satis karligi %4 olarak gerceklesmistir. Olduk¢a makul bir karlilik ile faaliyet
gosteren Grupta, faaliyet giderleri ve finansman giderleri sonrasinda %2 faaliyet kari
aciklanmistir. Net isletme sermayesi fazlasi bulunan Grupta, satiglardan saglanan kar
marji makul seviyede olsa da, dénem karlar1 ile 6zkaynaklarin desteklenmesi oto
finansman kabiliyeti agisindan olumlu bulunmaktadir. Bununla birlikte, her dénem
ortaklara dagitilan temettiiler nedeniyle 6zkaynaklarin aktif finansmandaki pay1 yatay bir

goriiniim sergilemektedir.®

Faaliyetlerinden dogan finansman ihtiyacin1 agirlikli olarak piyasa bor¢lanmasi
ile karsilayan Grupta, faaliyet hacmine gore nakit kredi kullanimin makul seviyede olmasi
ve finansman ihtiyacinin piyasadan saglanan krediler ile karsilanabilmesi olumlu
bulunmaktadir. Yiiksek ticari alacak hacmi nedeniyle, likidite rasyolari olumlu izlenen

Grupta, mevcut alacaklarin tahsil kalitesi 6nemli bir unsur olarak one ¢ikmaktadir.

8 Indeks Bilgisayar, Bagimsiz Denetim Raporu, 31.12.2017, s. 42.
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4. BOLUM
BiLiSIM SEKTORUNUN FINANSAL PERFORMANSININ ORAN

ANALIiZi YONTEMI iLE DEGERLENDIRILMESI

4.1. Sektor Verileri ve Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Bu boliimde, 2017 yili Bilisim 500 listesinde olan ve Borsa Istanbul’da islem
goren ilk on sirketin mali verileri 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in konsolide edilerek
sektoriin finansal analizi hakkinda genel degerlendirmelerde bulunulacak ve oran analizi

yontemi ile sektor performansi degerlendirilecektir.

Calismaya, 2017 yili Bilisim500 listesinde yer alan halka agik sirketler dahil
edilmistir. Bilisim500 listesinde firmalar, ciro hacimlerine gore siralanmaktadir. 2017 yili
Bilisim500 listesine gore halka acik olan ve ilk on sirada yer alan sirketler asagidaki

gibidir;

Tablo 18: Bilisim500 Listesinde Yer Alan ve Calismaya Dahil Edilen Sirketler

. 2017 YILI CIROSU

3IRKET (bin TL)
1 |Tirk Telekom 18.139.554
2 | Turkeell 17.026.401
3 | indeks Bilgisayar 4.719.625
4 | Teknosa 2.795.266
5 | Arena Bilgisayar 1.823.737
6 | Datagate Bilgisayar 1.582.968
7 | Armada Bilgisayar 1.336.963
8 | Netas Telekomiinikasyon 1.122.266
9 | Alcatel Lucent 494.924
10| Karel Elektronik 438.281

Kaynak: https://bilisimzirvesi.com.tr/documents/Analiz/b500-2017-500-sirket.pdf
(15.09.2018)
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Tablo 3’te verilen sirketlerden ilk iki sirada yer alan Turkcell Tletisim A.S. ve Tiirk
Telekomiinikasyon A.S. sirketleri Borsa Istanbul nezdinde “Iletisim Endeksi’nde, diger
sirketler ise Borsa Istanbul nezdinde “Bilisim Endeksi”nde islem gérmektedirler. Bilisim
sektorli tanimi ele alindiginda iletisim sektoriinii de kapsadigindan ¢aligmada Bilisim500
listesindeki siralama dikkate alinmis ve iletisim endeksinde islem goren Turkcell ve Tiirk

Telekom da ¢alismaya dahil edilmistir.

Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi (TUBISAD) tarafindan hazirlanan “Bilgi ve
fletisim Sektorii 2017 Y1l Pazar Verileri” ¢alismasina gore sektoriin toplam biiyiikliigii
2017 yilsonu itibartyla 116,9 milyar TL’dir. Bilisim sektorii i¢in konsolide ¢alismaya
dahil edilen sirketlerin 2017 yili itibariyla sektorden aldiklari pay %43,4 olarak
hesaplanmuistir. Bilisim500 listesinde yer alan bahse konu on sirket, mali hacim itibartyla
sektorde agirlikli paya sahip olan sirketlerden olusmaktadir. 116,9 milyar TL’lik sektor

cirosunun kalan %56,4’liik boliimii ¢cok sayida bilisim sirketi nezdinde elde edilmistir.

Konsolide ¢aligmaya dahil edilmeyen sirketlerin, ciro ve mali biiytikliik acisindan
tarafimizca olusturulan konsolide mali veriler {izerinde 6nemli etkileri olmayacagi
sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda, konsolide calismaya dahil edilen sirketler i¢in
yapilacak degerlendirmelerin, 6nemli bir sapma olmaksizin sektoriin geneli i¢in gecerli

olacag varsayilmaktadir.

Bilisim sektoriiniin genel degerlendirmesine iliskin olarak konsolide ¢alismaya
dahil edilen sirketlere ve bahse konu sirketlerin 2017 yili konsolide mali tablolar

tizerindeki etkilerine asagida yer verilmektedir;
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Tablo 19: Sirketlerin Konsolide Mali Tablolardan Aldiklar1 Pay

UNVAN BILANCO ﬁLRY(.’ OZKAYNAK
PAYI(%) | " g5 PAY1 (%)
Tirk Telekom 414 35,7 57
Turkceell 48,2 34,7 36
Indeks Bilgisayar 2,8 9,3 0,9
Alcatel Lucent 0,7 1 0,6
Arena Bilgisayar 1,3 3,6 0,5
Armada Bilgisayar Sistemleri 1,1 2,6 0,4
Datagate Bilgisayar 0,6 3,1 0,5
Karel Elektronik 0,8 0,9 1,0
Netas Telekomiinikasyon 2,2 2,4 1,1
Teknosa 1 6,7 1,8

Tablo 19°da gorildigi tlizere, Blisim500 listesi dikkate alinarak olusturulan
konsolide mali verilerde Tiirk Telekom ve Turkcell’in etkinligi bulunmaktadir. Bahse
konu iki sirket, gosterdikleri performans ile sektor verilerini de biiyiik Olcilide
etkilemektedirler.

4.2. Bilisimin Sektoriiniin Konsolide Mali Verileri ve Finansal Analizi

Sektoriin konsolide mali verileri, Tablo 15°te belirtilen sirketlerin KAP’ta bulunan
bagimsiz denetim raporlar1 temel alinarak diizenlenmistir. Oran analizinin daha saglikli
bir sonug vermesi ve yillar itibartyla oranlardaki degisimin daha net yorumlanmasi adina,
konsolide mali veriler dort finansal donem igin hazirlanmistir. Konsolide mali verilerde
yer alan sirketlerin detay mizanlarimin temini miimkiin olmadigindan sirketlerin

birbirlerinden olan alacaklar ve birbirlerine olan borglari goz ardi edilmistir.

Konsolideye dahil edilen sirketler dikkate alindiginda sektoriin konsolide mali

verileri asagidaki gibi olugsmaktadir;
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Tablo 20: Bilisim Sektorii Konsolide Mali Verileri

BiLiSiM SEKTORU KONSOLIDE MALI VERILERI

Not: Tiim tutarlar bin Tiirk Lirasi (“TL”) olarak gésterilmistir.

BILANCO

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
VARLIKLAR
VZSI'I‘IZ';r 31.252.362 | 44% | 27.778.168 | 43% | 22.014.386 | 38% | 24.037.644 | 49%
Nakitve Nakit | g coc 475 | 14% | 9.805.282 | 15% | 6.704.328 | 12% | 12.255.471 | 25%
Benzerleri
Finansal 11338 | 0% . . 14.561 . 21670 | 0%
yatirimlar
- Vadeye kadar
elde tutulacak |19 335 | 0o - - 14.561 - 21670 | 0%
finansal
yatirimlar
Ticari Alacaklar| 11.477.000 | 16% | 10.613.491 | 16% | 10.643.280 | 18% 8.655.689 18%
 liskili
taraflardan 52.678 0% 80.518 0% 68.916 0% 83.214 0%
ticari alacaklar
- iliskili olmayan
taraflardan 11.424.322 16% 10.532.973 16% 10.574.364 18% 8.572.475 18%
ticari alacaklar
Finans sektori
faaliyetlerinde | 2.950.523 4% 1.486.906 2% 0% 0%
n alacaklar
- fliskili olmayan
taraflardan 2.950.523 1% 1.486.906 2% 0% 0%
alacaklar
Diger Alacaklar 482.880 1% 185.681 0% 830.891 1% 362.605 1%
- iliskili olmayan
taraflardan 482.132 1% 184.706 0% 481.709 1% 86.079 0%
diger alacaklar
 liskili
taraflardan 748 0% 975 0% 349.182 1% 276.525 1%
diger alacaklar
Tirev araglar 1.969.681 3% 993.228 2% 389.466 1% 75.001 0%
Stoklar 1.861.922 3% 1.444.540 2% 1.493.150 3% 1.320.979 3%
Pesinodenmis | 31517 | 1% | 860409 | 1% | 817.927 | 1% | 890.100 | 2%
giderler
Cari donem
vergisiyle ilgili 61.433 0% 225.686 0% 69.352 0% 15.169 0%
varliklar
Digerdonen | /s oo | 1% | 902227 | 1% | 1.051.299 | 2% | 414.444 | 1%
varliklar
Satis amagl
elde tutulan 1.332.941 2% 1.260.718 2% 133 0% 26.517 0%
duran varliklar
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Duran

Varliry | 39-340.664 | 56% | 36.761.603 | 57% | 35.532.271 | 62% | 24.734.511 | 51%
yg;flrr:f;r 2.557 0% 11.903 0% 11.904 0% 11.904 0%
Ticari alacaklar| 372.360 | 1% | 369.602 | 1% | 1.141.727 | 2% | 957.674 | 2%
- fliskili olmayan

taraflardan 372360 | 1% | 369.602 | 1% | 1.141.727 | 2% | 957674 | 2%
ticari alacaklar
Finans sektoru
faaliyetlerinde | 1.297.597 | 2% | 909.466 | 1% 0% 0%
n alacaklar
- iliskili olmayan

taraflardan 1.297.597 2% 909.466 1% 0% 0%
alacaklar
Diger alacaklar | 135.125 | 0% | 137.093 | 0% | 129292 | 0% 63.959 0%
- lliskili olmayan

tardflardan 135125 | 0% | 137.093 | 0% | 129292 | 0% 63.959 0%
diger alacaklar

Turevaraglar | 59.006 0% 51.397 0% 45.002 0% 24.395 0%
Ozkaynak

e

yontemiyle 15.165 0% 14,532 0% | 989072 | 2% | 672861 | 1%
degerlenen

yatirimlar

Yatinm amacl |0 oge 0% | 111.448 | 0% | 117.268 | 0% 68.289 0%
gayrimenkuller

Maddi duran 0 o 0 o
k| 18.959.286 | 27% | 17.126.941 | 27% | 15547.053 | 27% | 14.278.472 | 29%
Maddi
olmayan duran | 17.036.501 | 24% | 16.830.476 | 26% | 16.670.213 | 29% | 7.723.966 | 16%
varliklar

Finansal 2.928 0% 1.940 0% 0 0% 0 0%
Yatirimlar

e .

e§'g? d(;?leer:ml§ 328251 | 0% | 510005 | 1% | 253.493 | 0% | 398.901 | 1%
Ertelenmis | )0 100 | 1% | 503.947 | 1% | 425420 | 1% | 352292 | 1%
vergi varligi

o

'fz:hill’arf” 156,573 | 0% | 182.853 | 0% | 201.827 | 0% | 181.799 | 0%
TOPLAM

VA(I)RLIKLAR 70.593.026 | 100% | 64.539.771 | 100% | 57.546.657 | 100% | 48.772.154 | 100%
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KAYNAKLAR 31.12.2017 31.12.1016 31.12.2015 31.12.2014
Kisa Vadeli

'sa Vadeli 23.028.466 |33% |19.798.535 |31% |19.102.518 |33% |13.168.062 |27%
Yukiimliiliikler

Kisa vadell 3374964 |5% |2.566.749 |4%  |1.267.102 |2%  |2.083.011 |4%
borclanmalar

Uzun vadeli

borclanmalarin |\ 02 331 6% [3.196.435 |5%  |3.188.877 |6%  |2.104.438 |4%
kisa vadeli

kisimlari

Ticari borclar | 10.248.651 |15% |10.533.904 |16% |11.416.578 |20% |5.180.703 |11%
- lliskili taraflara | 24 ggq 0% |57.160 0% |67.732 0% |90.486 0%
ticari borglar

- fliskili olmayan

taraflara ticari 10.174.663 14% | 10.476.744 16% 11.348.846 |20% |5.090.217 10%
borglar

Calisanlara

saglanan

faydalar 313.331 0% |312.430 0% |191.545 0% |347.835 1%
kapsaminda

borglar

Diger borclar  |1.772.102 3% |1.233.127 |2% |1.207.387 |2% |1.509.320 |3%
- iliskili olmayan

taraflara diger  |1.772.102  [3%  |1.233.127 |2%  |1.207.387 |2%  |1.509.320 |3%
borglar

Tarevaraglar | 305.277 0% |275.286 0% |107.591 0% |837 0%
ggt“er';:m'§ 795.535 1% [586.212  |1%  |502.018  [1%  |465.917  |1%
Donem kari

vergi 179.099 0% |121.469 0% |210.666 0% |370.172 1%
yikimlalog

K l

Isa vadeli 1.599.975 [2% |838.439 1%  |805.775 1% | 949.041 2%
karsiliklar

- Calisanlara

saglanan

faydalara iliskin | 439.500 1% | 374.488 1% | 368.737 1%  |315.085 1%
kisa vadeli

karsiliklar

- Diger kisa 1160475  |2%  |463.951 1% | 437.038 1%  |633.956 1%
vadeli karsiliklar

Diger kisa

vadeli 236.201 0% |134.484 0% |204.979 0% |156.789 0%
yuakamlalukler

UzunVadeli 1,0 003 419 |37% |23.734.296 |37% |18.013.486 |31% |11.646.899 |24%
Yiikimliilukler

Uzun vadeli 22.496.128 [32% |20.128.0090 |31% [12.888.570 |22% |9.534.132 |20%
borglanmalar

Ticari borglar 46.357|0% |85.624 0% 2.245650|4% | 17.684 0%
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- fliskili olmayan
taraflara ticari
borglar

46.357

0%

85.624

0%

2.245.650

4%

17.684

0%

Diger borglar

375.233

1%

552.420

1%

664.953

1%

46.202

0%

- iliskili olmayan
taraflara diger
borglar

375.233

1%

552.420

1%

664.953

1%

46.202

0%

Turev araglar

117.389

0%

152.408

0%

160.92111

0%

84.592

0%

Ertelenmis
gelirler

490.845

1%

389.290

1%

351.453

1%

293.653

1%

Uzun vadeli
karsiliklar

1.336.054

2%

1.220.871

2%

1.022.063

2%

1.152.653

2%

- Calisanlara
saglanan
faydalara iliskin
uzun vadeli
karsiliklar

1.084.253

2%

1.008.852

2%

883.733

2%

866.674

2%

- Diger uzun
vadeli karsiliklar

251.801

0%

212.019

0%

138.330

0%

285.979

1%

Ertelenmis
vergi
yakamlalaga

907.722

1%

927.633

1%

444.605

1%

291.875

1%

Diger uzun
vadeli
yakamlalukler

323.691

0%

278.041

0%

235.281

0%

226.108

0%

Oz Kaynaklar

21.471.141

30%

21.006.940

33%

20.430.653

36%

23.957.193

49%

Odenmis
sermaye

6.113.884

9%

6.113.884

9%

6.093.886

11%

6.093.886

12%

Sermaye
diizeltme
farklari (-)

-217.432

0%

-226.726

0%

-160.668

0%

-160.668

0%

Paylara iliskin
primler

4.663

0%

4.649

0%

4.616

0%

4.583

0%

Pay sahiplerinin
ilave sermaye
katkilari

35.026

0%

35.026

0%

35.026

0%

35.026

0%

Pay bazli
6demeler

9.528

0%

9.528

0%

9.528

0%

9.528

0%

Kontrol glicii
olmayan
paylara ait satis
opsiyonu
degerleme
fonu (-)

-540.045

-1%

-494.197

-1%

-489.074

-1%

-985.506

-2%

Yeniden
siniflandiriimay
acak diger
kapsamli

-125.363

0%

-158.999

0%

-554.897

-1%

-451.396

-1%
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gelirler veya
giderler

Yeniden
siniflandirilacak
diger kapsaml
gelirler veya
giderler

514.244

1%

378.159

1%

103.334

0%

328.146

1%

Kardan ayrilan
kisitlanmis
yedekler

4.093.845

6%

3.637.028

6%

3.578.441

6%

3.032.494

6%

Diger yedekler

-1.320.939

-2%

-1.320.939

-2%

-1.256.854

-2%

-1.240.909

-3%

Gegmis yil
(zararlan) /
karlari

9.479.670

13%

12.085.706

19%

10.028.329

17%

13.349.688

27%

Net donem kari
/ (zaran)

3.424.060

5%

943.821

1%

3.038.987

5%

3.942.323

8%

TOPLAM
KAYNAKLAR

70.593.026

100%

64.539.771

100%

57.546.657

100%

48.772.154

100%

GELIR
TABLOSU

31.12.2017

31.12.2016

31.12.2015

31.12.2014

Hasilat

50.688.234

100%

42.788.551

100%

38.858.747

100%

34.624.026

100%

Satislarin
maliyeti (-)

-34.925.725

-69%

-29.509.945

-69%

-25.798.563

-66%

-22.419.690

-65%

Brit Kar

15.762.509

31%

13.278.606

31%

13.060.184

34%

12.204.337

35%

Genel Yonetim
Giderleri

-3.031.892

-6%

-3.118.650

-7%

-2.921.835

-8%

-2.528.555

-7%

Pazarlama,
satis ve
dagitim
giderleri

-5.025.687

-10%

-4.701.137

-11%

-4.443.732

-11%

-4.399.569

-13%

Arastirma ve
gelistirme
giderleri

-168.995

0%

-123.863

0%

-80.367

0%

-92.386

0%

Esas
faaliyetlerden
diger gelirler

1.433.032

3%

1.837.671

4%

2.276.254

6%

2.085.081

6%

Esas
faaliyetlerden
diger giderler

-1.623.490

-3%

-1.429.497

-3%

-1.111.171

-3%

-585.496

-2%

Esas Faaliyet
Kari

7.345.477

14%

5.743.130

13%

6.779.334

17%

6.683.413

19%

Yatirim
faaliyetlerinde
n gelirler

274.128

1%

87.023

0%

160.652

0%

278.526

1%
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Yatirim

faaliyetlerinde |-35.135 0% |-64.103 0% |-90.103 0% |-25.520 0%

n giderler

Ozkaynak

yontemiyle

saeﬁfﬁgi: -435 | 0% -4.195 | 0% 365.783 | 1% 205.119 | 1%

karlari /

zararlar

Finansman

Gideri Oncesi |7.584.035 |15% |5.761.855 |13% |7.215.666 |19% |7.141.538 |21%
Faaliyet Kan

;g’lfr?:rr:‘a” 1.391.824 |3%  |1.143.100 |3% |2.918.600 |8% |2.034.719 |6%

g;z::lzr:ian -4.488.260 |-9% |-5.250.536 |-12% |-6.008.850 |-15% |-3.881.830 |-11%
:(':5';'::‘:5' 4.487.599 |9% |1.654.419 |4% |4.125.416 |11% |5.294.426 |15%
Vergi Gideri |-1.063.539 |-2% |-710.598 |-2% |-1.086.429 |-3% |-1.352.103 |-4%
éiZ:r';em Veral| 1317.846 |-3% |-665.968 |-2% |-967.979  |-2% |-1.443.805 |-4%
‘;ei; tf;i’;'i'rri’@ 254.307 1%  |-44.630 0% |-118.449 |0% |91.702 0%

ZD:rr::lm Kar/ 13424060 |7% |943.821 2% |3.038.987 |8% |3.942.323 |11%

Yukarida, bilisim sektorii i¢in 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarin1 kapsayan dort
yillik finansal tablolar konsolide olarak sunulmaktadir. Bahse konu finansal tablolar
tizerinden, her donem i¢in finansal oranlar hesaplanmis ve ¢alismanin son boliimiinde

oran analizi ile sektoriin performans: degerlendirilmistir.

Konsolideye dahil edilen sirketler 6zelinde, sektoriin finansal oranlar1 asagidaki

gibi hesaplanmustir;
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Tablo 21: Bilisim Sektorii Finansal Oranlari

ORANLAR
LiKiDITE ORANLARI (%) 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Cari Oran 135,71 140,30 115,24 182,55
Likidite Orani 127,63 133,01 107,43 172,51
Nakit Orani 41,80 49,53 35,10 93,07
Net isletme Sermayesi (TL) 8.223.896,00 |7.979.633,00 2.911.867,80 10.869.581,50
KARLILIK ORANLARI (%) 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Faaliyet Karliligi 14,49 13,42 17,45 19,30
Bilanco Karhhg 8,85 3,87 10,62 15,29
Oz kaynak Karlihg 15,95 4,49 14,87 16,46
Aktif Karhhg 4,85 1,46 5,28 8,08
FINANSAL YAPI ORANLARI (%) |31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Finansal Kaldirag Orani 69,58 67,45 64,50 50,88
Oz kaynak Orani 30,42 32,55 35,50 49,12
Finansman Orani 43,70 48,25 55,04 96,54
KVYK / Aktif Toplami 32,62 30,68 33,19 27,00
UVYK / Aktif Toplami 36,96 36,77 31,30 23,88
UVYK / Devamli Sermaye Orani 54,86 53,05 46,86 32,71
Finansal Borglarin Yabanci
Kaynaklar Orani 61,22 59,48 46,73 55,30
Duran Varliklarin Devamli
Sermayeye Orani 82,71 82,16 92,43 69,47
Oto Finansman Orani 200,40 235,56 223,29 268,83
FAALIYET ORANLARI 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Ticari Alacak Devir Hizi 4,44 3,76 3,63 -
Alacak Tahsil Siiresi 82,21 97,11 100,50 -
Stok Devir Hizi 21,13 20,09 18,34 -
Stok Degisim Siresi 17,28 18,17 19,91 -
Donen Varlik Devir Hizi 1,72 1,72 1,69 -
Aktif Devir Hizi 0,75 0,70 0,73 -
Ticari Borg Devir Hizi 3,66 2,68 3,13 -
Bor¢ Odeme Siiresi 99,83 135,97 116,63 -
NiS Devir Hizi 6,26 7,86 5,64 -
Ozkaynaklar Devir Hizi 2,39 2,07 1,75 -

Sektoriin genel yapisini incelemek adina konsolide edilen mali verilerin, finansal
bliylikliik anlaminda sektoriin geneli hakkinda 6rneklem olusturdugu varsayilmaktadir.
Konsolide mali veriler 1s1ginda gercgeklestirilen analiz, tespit ve degerlendirmeler bu

bilgiler 15181nda sektor adina yorumlanmaktadir.

89



Bu boliimde, yukarida yer alan finansal tablolar ve finansal oranlar tizerinden,
sektoriin genel durumu ve finansal analizi konusunda genel degerlendirme yapilacaktir.
Finansal oranlar iizerinden yapilacak performans degerlendirmesi ise ¢alismanin son

boliimiinde detaylandirilacaktir.

Konsolide mali verilere gore “Sektor”tin 2017 yili aktif biiyiikliigii 70,6 milyar TL
olup cirosu ise 50,6 milyar TL’dir. Konsolide finansal veriler {izerinde, iletisim alaninda
faaliyet gdsteren Tiirk Telekom A.S. ve Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. sirketleri etkin
olmaktadir. S6z konusu iki sirketin 2017 yil1 konsolide aktif biiyiikliikten aldiklar1 pay
%89,6; cirodan aldiklar1 pay ise %70,4’tiir. Bu nedenle, sektoriin konsolide mali verileri
iizerinde Tiirk Telekom A.S. ve Turkcell Iletisim A.S.’nin agirlikli bir paya sahip

olduklar1 gézlenmektedir.

Sektoriin aktif yapis1 kismen duran varlik agirlikli olup, ayrica bilango yapisinda
ticari alacaklar ile nakit ve nakit benzerleri kalemleri de 6nemli bir biyiikliige sahip
olmaktadir. Sektoriin duran varlik yapisinda alinan haklar ve faaliyetlerde kullanilan

gayrimenkuller ile yatirim amagli alinan gayrimenkuller agirlikli paya sahiptir.

Sektorde faaliyet gosteren sirketlerin agirlikli olarak nihai tiiketicilere satig
yapmasi nedeniyle hizli bir nakit akist bulunmaktadir. Bu durum, bilango yapisinda
mevduatlar1 6n plana ¢ikarmakta olup likidite oranlarina da olumlu yansimaktadir. Ayni
durum nedeni ile nakit oranlari da yiiksek hesaplanan sektorde, net isletme sermayesi ise

tiim dénemlerde fazla vermistir.

Ticari alacaklarin tamamina yakini sektoriin konsolide mali verilerinde etkili olan
Tiirk Telekom A.S. ve Turkcell Iletisim A.S. nezdinde izlenen alacaklardan olusmaktadir.
S6z konusu iki sirket, tahakkuk eden alacaklarini bu hesapta izlemekte ve fatura ortalama
tic ay sonra tahsil edilmektedir. 2017 yilsonu itibariyla ticari alacaklarin aktif yapidan
aldig1 pay %16 olup gegmis donemle uyumlu oldugu goriilmektedir. Sektoérde yer alan
sirketlerin mali biiyiikliigii, ciro hacimleri ve faaliyet konular1 dikkate alindiginda soz
konusu ticari alacak hacmi anlamli bulunmakta ve alacaklarin kalitesinin olumlu yonde

oldugu degerlendirilmektedir.
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Sektoriin duran varlik yapisi faaliyetlerde kullanilanlar ile yatirim amagh elde
tutulan gayrimenkuller, tasitlar, demirbas ve techizatlar ile haklar agirlikli olmak {izere
maddi olmayan duran varliklardan olusmaktadir. Maddi duran varliklar agirlikli olarak,
iletisim konusunda faaliyet gosteren Tiirk Telekom ve Turkcell’in sebeke

ekipmanlarindan olugsmaktadir.

Maddi olmayan duran varliklarin ise 6nemli bolimii lisanslar ile miisteri iliskileri,
imtiyaz haklar1 ve diger maddi olmayan duran varliklar kalemlerinden olusmaktadir.
Maddi olmayan duran varliklarda etkin olan lisanslar 2G Lisansi, 3G Lisans1 ve 4.5G

Lisans1 gibi lisanslardir.

Sektoriin aktif yapisini finanse etmek i¢in agirlikli olarak banka kredilerinden
yararlandigi, ayrica Ozkaynaklarin da finansman yapisinda kismen etkili oldugu

goriilmektedir.

Bilisim sektoriiniin yapist geregi sirketler, siirekli olarak teknolojik gelisim ve
altyap1 yatinnmlar1 gergeklestirmekte, yeni ekipman ve techizat alimlari ile kapasitelerini
ve hizmet kalitelerini artirmay1 amaglamaktadirlar. Bu nedenle siirekli bir kaynak ihtiyaci
duyan sektor, finansman ihtiyacim1 agirlikli olarak uzun vadeli krediler ile karsilama

¢abasindadir.

Incelemeye dahil edilen sirketler dikkate alindiginda, sektoriin mali bor¢lanmasi
2017 yilsonu itibariyla yaklagik 30,1 milyar TL’dir. Bahse konu mali bor¢lanmanin
onemli kism1 yabanci para cinsinden kullanilan krediler kaynakli olup bu durum sektor
tizerinde kur baski olusmasina neden olmaktadir. Sektoriin alacak yapisi incelendiginde,
alacaklarin agirlikli kismmin TL cinsinden olmasina karsin, kullanilan yabanci para
krediler nedeniyle kur riski olustugu ve bu durumun finansman giderlerini 6nemli dl¢iide

artirdig1 goriilmektedir.

Konsolide ¢alismaya dahil edilen sirketlerin 2016 yilinda 42,7 milyar TL ciro elde
ettigi izlenmektedir. Konsolide ciro {izerinde, mali biiyiikliik itibartyla Turkcell iletisim
A.S. ve Tiirk Telekom A.S. nezdinde elde edilen gelirler agirlikli paya sahiptir. Sektor,
2017 yilinda yaklagik %18,4 oraninda ciro gelisimi saglamistir. TCMB, 2017 yil1 Aralik
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ayinda yillik enflasyon verisi %11,92 olarak aciklanmustir.8” 2017 yili enflasyon verisi
dikkate alindiginda, sektérdeki ciro gelisiminin agirlikli olarak nominal bazda oldugu,

reel ciro gelisiminin ise yaklasik %6,5 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir.

Sektoriin satis maliyeti incelenen donemlerde %69 seviyesinde gerceklesmis ve
yatay bir goriiniim sergilemistir. Sektoriin satis maliyetleri sonras1 %31 briit karlilik ile
faaliyette bulundugu anlagilmaktadir. Sektoriin mali verilerinde agirlikli paya sahip olan
Tiirk Telekom A.S. ve Turkcell Iletisim A.S.’nin faaliyet konular1 dikkate alindiginda,
rekabetin yliksek ve pazarlama, reklam vb. giderlerin yogun oldugu dikkat cekmektedir.
Ayrica, sektorde pazarlama giderlerinin faaliyet giderleri icerisinde %10-11 seviyesinde

pay aldigr izlenmektedir.

Faaliyet giderleri sonrasi sektoriin faaliyetlerinden %13-14 bandinda kar elde
ettigi gorlilmektedir. Sektoriin faaliyetlerinden yeterli seviyede fon yaratabildigi
izlenmekte olup bu durum nakit akis1 ve 6zkaynaklarin desteklenmesi adina olumlu bir

gelisme olarak gozlenmektedir.

Sektorde yer alan firmalar, mevcut faaliyetlerini finanse etmek, yeni yatirimlari
hayata gecirmek ve zaman zaman gayrimenkul alimi gibi yatirimlart yapmak igin mali
bor¢lanmaya gitmektedirler. Sektoriin faaliyet dongiisii kaynakli olarak yaklagik bir aylik
finansman ihtiyaci olustugu hesaplanmaktadir. Bu bilgi 1s181nda, konsolideye dahil edilen
firmalarin yaklasik 4,5-5 milyar TL’lik nakit kredi ile faaliyet dongiisiinii ¢evirebilecegi
degerlendirilmektedir. Konsolide mali veriler incelendiginde ise sektdrdeki firmalarin
yaklasik 30 milyar TL mali bor¢lanmasi oldugu goriilmektedir. Sektoriin, faaliyet
dongiisii kaynakli olusan finansman ihtiyact disinda, duran varlik yatirnmlar1 kaynakli
yabanci kaynak ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bahse konu duran varlik yatirimlari, agirlikli
olarak lisans vb. haklarin (4.5G Lisans1 gibi) alinmasina yonelik olmaktadir. Sektoriin
duran varlik yatirimlari kaynakli kullandigi banka kredileri agirlikli olarak uzun vadelidir.
Duran varlik yatirimlarinin uzun vadeli finansman modeli ile finanse edilmesi olumlu

bulunsa da mali bor¢lanmanin yiiksek seviyede olmasi sektoriin nakit akigini olumsuz

87 TCMB, Enflasyon Verileri, 2017,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+Verileri/Tuketici+Fi
yatlari (03.11.2018)

92


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+Verileri/Tuketici+Fiyatlari
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+Verileri/Tuketici+Fiyatlari

yonde etkilemektedir. Sektordeki sirketler, mevcut faaliyet dongiileri kaynakli
kullandiklar1 kisa vadeli kredilerin yani sira, duran varlik yatirimlar1 kaynakli
kullandiklar1 uzun vadeli kredilerin kisa vadeye donen taksit ve faiz 6demeleri kaynakli
borg baskist duymaktadirlar. 2017 yilinda sektoriin konsolide cirosu 50,6 milyar TL olup,

mali bor¢lanmanin ciro hacminin yaklasik %59’una denk geldigi goriillmektedir.

Yiiksek mali bor¢lanma, faaliyetler lizerinde bor¢ baskisi yaratmakta olup
incelenen donemlerde finansman giderleri donem karlarinin 6nemli 6l¢iide azalmasina
yol agmistir. Ayrica, kullanilan kredilerin énemli kisminin YP kredilerden olugmasi
nedeniyle, doviz kurlarinda yasanan yukar1 yonlii gelismeler sektoriin finansman
giderlerini artirmaktadir. Calismada sektoriin 2014, 2015, 2016 ve 2017 yilsonu mali
verileri incelenmekte olup 2018 yilinda déviz kurlarinda yasanan gelismelerin bilancoya

olan etkisi goriilememektedir.

Sektorde 2016 yilinda %2, 2017 yilinda ise %7 net kar agiklandig1 izlenmektedir.
2016 yilinda, Tiirk Telekom A.S. nezdinde zarar acgiklanmasi sektoriin konsolide net
karin1 diistirmiistiir. Tiirk Telekom A.S. 6zelinde gerceklesen zarar, agirlikli olarak
finansman giderlerinin ve kambiyo zararlarinin doénem karmi azaltmast sonucu
olugsmustur. Bahse konu durum, Tiirk Telekom A.S. admna yapilan finansal analizde

detaylandirilmistir.

Sektortin 2017 yilsonunda 3,4 milyar TL net kar aciklayarak 6z kaynaklarim
onemli Olciide desteklemesi oto finansman kabiliyeti acisindan olumlu bulunmaktadir.
Sektortin 2017 yilinda yabanci kaynak kullanimi artsa da agiklanan donem kari ile 6z
kaynaklarin 6nemli Olgiide desteklendigi goriilmektedir. 2017 yilinda 6z kaynaklarin
finansman yapisindaki payt %30 seviyesinde olup aktif finansmaninda 6z kaynaklarin

etkin oldugu izlenmektedir.
4.3. Oran Analizi ile Sektor Performansimin Degerlendirmesi

4.2. bolimiinde finansal tablolar1 ve finansal oranlar1 konsolide olarak verilen
bilisim sektorlinliin finansal analizi hakkinda genel degerlendirme ve tespitlerde
bulunulmustur. Bu bdliinde ise, sektdriin yukarida hesaplanan finansal oranlari tizerinden

performans degerlendirmesi yapilacaktir.

93



Oran analizi yontemi ile ilgili bilgilere ve oran analizinde uygulanan yontemlere
2.3.4. boliimiinde detayli olarak yer verilmistir. Bu boliimde, oran analizinde kullanilan
yontemler bilisim sektoriiniin konsolide mali verileri iizerinde uygulanarak sektoriin

incelenen donemlerdeki finansal performansi degerlendirilecektir.
4.3.1. Likidite Oranlarinin Degerlendirilmesi

Likidite oranlari, daha Once bahsedildigi iizere firmalarn likidite yapilarinin
analizinde kullanilan oranlardir. Bu oranlar, donen varliklar ve kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasindaki iligkileri ve uyumu ortaya koymakta, isletmelerin kisa vadeli
yiikkiimliiliiklerini yerine getirmelerinde son derece onemli olan donen varliklarinin

yeterliligini gostermektedir.

Likidite oranlar1 beklenen degerlerin altinda olan firmalarin, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun yasamasinin muhtemel oldugu gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Donen varliklar igerisinde 6n plana ¢ikan ticari alacaklar, stoklar gibi
kalemlerin gergekligi ve kalitesi likidite oranlarinin dogru bilgi vermeleri yoniinden 6nem
arz etmektedir. Ornegin, ticari alacaklarinda énemli sorunlar yasayan firmalarda, sorunlu
olan alacaklarin mali verilerden arindirilmamasi durumunda likidite oranlar1 gergek
durumdan daha iyi olarak hesaplanacak ve bu durumda dogru bir bilgiye ulasilamamis

olacaktir.

Tablo 21°de hesaplanan oranlara gore, sektoriin likidite oranlarinda 6nemli bir
sorun olmamakla birlikte yeterli seviyenin kismen altinda oldugu goriilmektedir. Sektor
kosullar1 geregi her donem belirli bir seviyede nakit ve nakit benzeri bakiye olugmasi
(agirlikli kismi banka mevduatlar) likidite oranlarin1 6nemli seviyede desteklemektedir.
Ancak, son yillarda sektorde kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin artmasi likidite
rasyolaria olumsuz yansimaktadir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi adina
onemli bir gosterge olan net isletme sermayesinin her dénem pozitif oldugu

izlenmektedir.

Incelenen donemler itibartyla bakildiginda, sektériin likidite oranlarinda 2014
yilina gore gerileme yasandig1 goriilmektedir. Bahse konu performans kaybinin 2015 yili

kaynakli oldugu izlenmekte, 2014 yilinda 10,8 milyon TL olan net isletme sermayesinin
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2015 yilinda 2,9 milyon TL’ye diistiigii goriilmektedir. 2015 yilinda yasanan gelismeler
nedeniyle sektoriin kisa siireli performans kaybi1 yasadigi ancak 2016 yilina gelindiginde

toparlanma siirecine girdigi degerlendirilmektedir.

Finansal tablolar incelendiginde, sektorde 2015 yilinda piyasaya olan
bor¢lanmanin artmasi nedeniyle kisa vadeli yiikiimliliklerin 6nemli seviyede artis
gosterdigi, bu nedenle likidite oranlarinin olumsuz etkilendigi tespit edilmektedir.
Bununla birlikte, artan ylkiimliliiklere karsin sektoriin likidite oranlarinin yeterli
seviyede oldugu ve 2016 yili ile artis gosterdigi goriilmektedir. Sektorde karliligin olumlu
seviyelerde olmasi, yapilan kar dagitimlarina karsin biinyede birakilan donem karlart ile
0z kaynaklarin desteklenmesi ve oto finansman kabiliyetinin siirdiiriilmesi ve yiiksek
seviyede olan perakende satislarin katkisiyla her donem yiiksek seviyede olusan nakit ve
nakit benzerleri kaleminin etkisiyle likidite oranlari olumlu seviyelerdeki seyrini

surdirmektedir.

Incelenen tiim donemlerde kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun
yasamadig1 goriilen sektorde, son mali donem itibariyla da Oniimiizdeki siirecte sorun

yasanmayacagi degerlendirilmektedir.
4.3.2. Karhlik Oranlarinin Degerlendirilmesi

Karhlik oranlari ile yillar itibartyla sektordeki karliligin gelisimini analiz etmek,
yorumlamak ve gelecege 151k tutmak dnem arz etmektedir. Bilango ve gelir tablosunda
izlenen karlilik tek basma bir anlam ifade etmeyeceginden, bahse konu oranlarin net
satiglar, 6zkaynak, aktif gibi kalemler ile birlikte degerlendirilmesi ve yorumlanmasi

gerekmektedir.

Sektoriin konsolide mali tablolar1 incelendiginde 2014 yilinda %11 seviyesinde
olan donem net karmin 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla %8 ve %2’ye geriledigi; 2017
yilinda ise tekrar toparlanma siirecine girilerek %7 net kar olustugu goriilmektedir.
Ulkemizde 2015 yil1 ile birlikte altyap: yatirimlarina baslanan 4.5G siireci nedeniyle 2015
ve 2016 donemlerinde gerceklestirilen altyapr yatirimlarinin kaynak kullanimi artirdigi,

bunun da karlilig1 azaltici etkide bulundugu degerlendirilmektedir.
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Altyapr yatirimlar1 siirecinde katlanan maliyetler ve artan finansman ytki
nedeniyle sektoriin kar1 6nemli 6lglide azaltsa da pozitif seviyede net kar agiklanmasi ve
faaliyetlerden fon yaratilabilmesi olumlu bulunmaktadir. Nitekim sektoriin faaliyet kari
dikkate alindiginda yillar itibariyla karliligin azalan bir seyir izledigi goriilse de
faaliyetlerden yeterli seviyede fon yaratilabildigi goriilmektedir (2017°de faaliyet
karlilig1 %14,49°dur). Bilango karliliginin da faaliyet karina paralel olarak yillar itibariyla
azalan bir seyir izledigi izlenmekte olup 2017 yilsonu itibariyla sektdriin bilango kari

%8,85 seviyelerindedir.

Sektorde her donem yiiksek seyreden finansman gideri, agirlikli olarak
gerceklestirilen altyapr yatirimlart ve diger yatirimlar kaynaklidir. 2015 yili ile birlikte
artan yatirnmlarin getirdigi finansman yiikii, donem karin1 azaltan 6nemli bir unsur
olmustur. Sektor performansi i¢in 6nemli bir gosterge olan faiz, amortisman ve vergi
oncesi kar (EBITDA) gostergesinin  yaklasik %19-20 seviyesinde oldugu
hesaplanmaktadir. Sektoriin faaliyetlerinden fon yaratabilmesi adina EBITDA oram
yeterli bulunmakla birlikte, yiiksek finansman giderinin faaliyetler iizerinde kismen baski

yarattig1 da goz oniine alinmalidir.

Sektorel konsolidasyona dahil edilen firmalarin 6denmis sermayeleri ile yillar
itibariyla biinyeye aktarilan fonlar ve biinyede birakilan donem karlarinin etkisiyle 2017
yilinda 6z kaynaklarm aktif finansmanindaki payr %30 seviyesindedir. Oz kaynak
karlilig1 ise yine 2017 yili i¢in %15,95 olarak hesaplanmistir. 2016 yilinda sektordeki
karlilikta yasanan daralma ve artan yabanci kaynak kullanimi nedeniyle 6z kaynaklarin
etkinligi kismen gerileme gdstermistir. Ilgili donemde azalan donem kar1 nedeniyle 6z
kaynak karlilik oraninda da gerileme yasanmigstir. Takip eden donemde ise artan karlilik
ile birlikte, 6z kaynak karliliginin %15,95 seviyesinde gerceklestigi ve ilgili oranda
onemli bir artis oldugu goriilmektedir. Aktif karliliginda da yukarida detaylandirilan
durumlar kaynakli olarak 2015 ve 2016 donemlerinde gerileme yasansa da, sektoriin 2017

yili ile aktif karliliginin artis gosterdigi izlenmektedir.

Ozetle, sektoriin karlilik oranlart makul seviyelerde degerlendirilmekle birlikte,
2015 yilinda sonuglanan 4.5G ihalesi ile birlikte telekomiinikasyon firmalarinin altyapi

yatirimlarina baslamalar sektdrdeki yabanci kaynak kullanimini artirmis ve dénemsel
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olarak karlilig1 azaltmistir. Ancak 2017 yili ile birlikte, sektoriin karlilik oranlarmin
toparlanma siirecine girdigi ve faaliyetlerden makul seviyede fon yaratilabildigi

goriilmekte ve bu durum olumlu degerlendirilmektedir.
4.3.3. Finansal Yap1 Oranlarinin Degerlendirilmesi

Finansal yapi oranlari ile sektoriin finansman yapisi ve borclanma seviyesi
hakkinda yorum yapilabilmektedir. Sektoriin varliklarini nasil finanse ettigi ve 6z kaynak

/ yabanci kaynak dengesi bu oranlar ile daha net anlasilabilmektedir.

Varliklarin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklar ile finanse edildigi bilgisini
veren “Finansal Kaldirag Oran1”, sektor i¢in 2017 yilinda %69,58 olarak hesaplanmuistir.
Incelenen donemlerde finansal kaldirag oraninin kismen artis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu durum, sektordeki aktif finansmani ihtiyacinin 6z kaynaklardan daha
cok yabanci1 kaynaklar ile finanse edildigi anlamina gelmektedir. 2015 yil1 ve sonrasinda
donem karinda yasanan daralma nedeniyle sektoriin yabanci kaynak kullanimi artig

gostermistir.

Aktif finansmaninda 6z kaynaklar etkin olan sektdrde, 6z kaynaklarin bilangodan
aldig1 pay 2017 yilinda %30’dur. Yukarida bahsedilen yatirim siireci nedeniyle artan
yabanci kaynak kullanimi kaynakli olarak 2015 yilinda 6z kaynaklarin etkinligi kismen

azalig gosterse de aktif finansmaninda etkindir.

Finansman orani, firmalarin bor¢luluk diizeyini gdsteren bir oran olup genel
olarak I’in iizerinde olmas1 istenir. Oran 1’in altindaysa firmanin yabanci kaynak
kullanimi yiiksek demektir. Bu durumda firma, borg baskisi i¢erisinde olabilir. Konsolide
mali verilere gore sektoriin finansman oran1 2017 yili i¢in 0,44 olarak hesaplanmis olup
oranin 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum, sektdriin yabanci kaynak
kullanimmnin yiiksek oldugu, agirlikli olarak biinye digi kaynaklar ile finansman
thtiyacinin karsilandigi bilgisini vermektedir. Bu bilgiler 1s1ginda, sektoriin yabanci
kaynak kullanimina iligkin vade, teminat yapis1 gibi bilgiler incelenmelidir. Yabanci
kaynak kullaniminin ne kadarlik kisminin mali bor¢lanmadan olustugu ya da ne kadarlik

kisminin kisa vadede yogunlastifinin tespiti bor¢ yonetimi noktasinda Onem arz
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etmektedir. Ozetle, finansman oranm1 0,44 olarak hesaplanan sektdrde, yabanci kaynak

kullaniminin yiiksek oldugu ve borg baskis1 bulundugu séylenebilmektedir.

Yabanci kaynak kullaniminin ne kadarlik kisminin mali bor¢lanmadan olustugunu
gosteren “Toplam Finansal Borg / Toplam Yabanci Kaynaklar” oran1 2017 yilinda sektor
icin 0,61 olarak hesaplanmigtir. Buna gore, sektorde yabanci kaynaklarin %61’ lik
kisminin mali bor¢glanmadan kaynaklandigi goriilmektedir. Finansman orani 0,44 olarak
hesaplanan sektdrde, blinye dis1 bor¢glanmanin yiiksek oldugu bilgisi verilmistir. Bu oran
ile ise, bor¢glanmanin agirlikli kisminin mali bor¢lanma kaynakli oldugu tespit edilmistir.
Mali bor¢lanmanin yiiksek olmasi, sektoriin bor¢ baskist hissetmesine ve yiiksek
finansman giderine katlanmasina yol agmaktadir. Nitekim mali verilere bakildiginda da

sektorde finansman giderinin her donem yiiksek oldugu goriilmektedir.

“Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam1” orani, firmalarda aktifin ne
kadarlik kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile karsilandigi bilgisini vermektedir.
Sektorde 2017 yili i¢in bu oran 0,33 olarak hesaplanmistir. Bu oranin genel olarak
olabildigince kiigiik olmas1 istenmekte olup hesaplanan oranin sektér i¢cin makul seviyede

oldugu degerlendirilmektedir.

“Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam1” orani ise aktifin ne kadarlik
kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklar ile karsilandigini gostermektedir. Sektorde 2017
yil1 i¢in bu oran 0,37 olarak hesaplanmistir. Bu oran yorumlanirken, genel olarak bilango
yapisina da bakilmalidir. Ornegin duran varlik agirlikli bir aktif yapisi olan firmalarda,
duran varliklarin uzun vadeli bor¢lanma ile finanse edilmesi rasyonel olacagindan bu

oranin yiiksek olmas1 beklenmektedir.

Kaynak kullanimi kompozisyonunda bir diger gosterge olan “Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak Kullanimi / Devam Sermaye” orani, 0,55 olarak hesaplanmigtir. Aktif
yapinin finansmaninda devamli sermayenin etkin olmasi beklenmekte olup sektdriin
devamli sermayesi icerisindeki 0,55’lik payinin uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi

kaynakli oldugu goriilmektedir.

“Oto Finansman Oran1”, firmalarin faaliyetlerinden fon yaratma kabiliyetleri ile

iligkili bir oran olup, dénem karlar1 ile 6z kaynaklarin1 ne derecede destekleyebildigi
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konusunda bilgi vermektedir. Sektoriin konsolide mali verilerinde bu oran yaklasik 2
seviyesinde hesaplanmakta olup ge¢cmis yil karlar1 ve donem karlar ile yeterli seviyede
oto finansman saglanabildigi goriilmekte ve bu durum olumlu degerlendirilmektedir.
Sektorde yillar itibariyla elde edilen donem karlarinin biinyede birakilan kisimlarinin
etkisiyle oto finansman kabiliyeti kazanilmis olup donem karlarinin 6nemli kisminin

blinyede birakilmasi olumlu bulunmustur.
4.3.4. Faaliyet Oranlarinin Degerlendirilmesi

Faaliyet oranlari, likidite oranlarin1 tamamlayan oranlar olup firmanin ticari
alacak vadesi, stok bekleme siiresi, bor¢ 6deme vadesi, net isletme sermayesi gibi
konularda analiz eden kisi ya da kurumlara bilgi vermektedir. Bu oranlarin
degerlendirilmesinde sektordeki ortalama degerler ile karsilastirma yapilmasi daha

saglikli bir analiz yapilmasina katki saglayacaktir.

Sektorde konsolideye dahil edilen firmalarin incelenen donemlerde alacak tahsil
vadelerinde iyilesme oldugu goriilmekte olup 2017 yili i¢in alacak tahsil siiresi 82 giin
olarak hesaplanmistir. Mali veriler lizerinde agirlikli paya sahip Turkcell, Tiirk Telekom
gibi telekomiinikasyon sirketlerinin agirlikli olarak perakende satis yapmalarina karsin,
perakende alacaklarini hizmet tarthinden bir ay sonra tahakkuk ettirmeleri, diger bir ifade
ile miisterilere faturalarini bir ay sonra kesmeleri ve fatura kesim tarihinden sonra
ortalama bir aylik tahsil vadesi bulunmasi nedeniyle alacak tahsil vadesi yaklasik 3 aya
kadar ¢ikmaktadir. Konsolide mali yap1 dikkate alindiginda, makul bir stok seviyesi ile
faaliyet gosterdigi izlenmekte olup stok devir siiresinin yaklasik 17 giin oldugu
hesaplanmaktadir. Sektorde stok seviyesinin makul seviyede olmasi, stok bekleme siiresi
kaynakli finansman ihtiyacinin sinirh seviyede kalmasini saglamaktadir. Tedarikgilere
olan 6demeler dikkate alindiginda ise sektoriin bor¢ 6deme siiresi yaklagik 100 giin olarak
hesaplanmaktadir. Ticari alacak, stok bekleme ve bor¢ 6deme siireleri dikkate alindiginda
sektorde isletme sermayesi kaynakli finansman ihtiyacinin oldukca simnirli oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Firmalarin varliklarini etkin sekilde kullanip kullanmadigin1 gosteren aktif devir

hiz1 orani, sektor i¢in 2017 yilinda 0,75 olarak hesaplanmistir. Kredi veren taraflar i¢in
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bu oranin yiiksek olmasi istense de faaliyet konusu geregi duran varlik agirlikli bir
bilangoya sahip firmalarda bu oran diisiik ¢ikacaktir. Calismaya konu sektor mali
verilerinde kismen duran varlik agirlikli bir yap1 olup bahse konu oran makul seviyede

bulunmaktadir.

Oz kaynak yapismin verimliligin 6lgen “Oz Kaynak Devir Hiz1 Orani” 6z
kaynaklarin net satiglara oranlanmasi ile bulunmaktadir. Oranin yiiksek ¢ikmasi 6z
kaynaklarin verimli kullanilmadig1 anlamina gelmekte olup sektor i¢in 2017 yilinda 2,3
olarak hesaplanmistir. Bu bilgiye istinaden, sektoriin 6z kaynak verimliliginin olumlu

seviyede oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Ulke ekonomilerinin gelismesinde énemli yeri olan bilisim teknolojileri, i¢inde
bulundugumuz bilgi ¢aginin sonucu olarak her gecen giin gelistirilme ve yinelenmeye
ihtiya¢ duymaktadir. Teknolojinin ilerlemesi ve ihtiyaglarin gelisen teknoloji ile birlikte
zamaninda ve verimli bir sekilde karsilanabilmesi i¢in, bilisim teknolojilerine olan

yatirimlarin siirdiiriilmesi gerekmektedir.

Ulkemizin, gelismekte olan iilkeler arasinda yer almasi ve gelecek vizyonu
dikkate alindiginda, siirdiiriilebilir biiyiime stratejisi c¢er¢evesinde teknolojik altyapi
yatirimlarmin gelecekte de hiz kazanarak devam etmesi beklenmektedir. Bu duruma
istinaden, tilkemizin gelecek vizyonu, biiyiime stratejileri ve teknolojik gelisim hedefleri
dikkate alindiginda, bilisim sektoriinde Onlimiizdeki siiregte finansman ihtiyaglarinin
artarak devam etmesi beklenmektedir. Bu nedenle, kredi veren taraflarin sektoriin
performanst ve finansman ihtiyaglarii anlamasi ve karsilamasi yoniinde girisimde

bulunmasi onemli bulunmaktadir.

Finansal analiz teknikleri 1s181nda bilisim sektoriiniin performansi iizerine dikkat
cekmeyi amaclayan ¢alismada, bilisim sektoriinde yer alan ve borsaya kote olan firmalar
analiz edilerek sektoriin isleyisinin, mali yapisinin ve performansinin ortaya konulmasi
amaclanmigstir. Sektoriin finansal analizi i¢in, konsolideye dahil edilen sirketler 6zelinde

bir degerlendirilme yapilmis ve finansal veriler sektoriin geneli i¢in yorumlanmustir.

Calismada, sektordeki piyasa yapici sirketlerin konsolide edilmesiyle sektor
hakkinda genel bir performans degerlendirmesi yapilmis olup oran analizi yontemi ile
yapilan degerlendirmede bilisim sektoriiniin yiiksek karlilik ile faaliyet gosterdigi,
bununla beraber siirekli devam eden yatirimlar nedeniyle kredi borcu yiikiiniin de buna
paralel olarak yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Gergeklestirilen altyapi vb. yatirimlar
nedeniyle sektdrde karliligin zaman zaman azalis gosterdigi izlense de yatirimlarin kisa
stirede karlilig1 artirdig1 goriilmiistiir. Ancak gerek faaliyet dongiisii gerekse de yatirimlar
nedeniyle kullanilan doviz bazli kredilerin, sektdrde kur riski yarattigi ve finansman

giderlerini 6nemli &lgiide artirdif1 tespit edilmistir. Ozellikle son dénemlerde doviz
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kurlarinda yasanan gelismelerin, mali bor¢lanmasi agirlikli olarak doviz bazinda olan

sektorde kur kaynakli bor¢lanmayi artiric etkide bulundugu gorilmiistiir.

Sektorde yatinmlar kaynakli borg yiikii hissedilse de gerek diinyada gerekse
tilkemizdeki hizli gelisimi ve degisimi dikkate alindifinda sektoriin hizla biiyiimeye
devam edecegi ve karliligimmi siirdiirecegi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte,
sektoriin kur riskini ortadan kaldirmak adina agik déviz pozisyonlarin1 hedge etmesi

ihtiyaci bulunmaktadir.
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