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Istanbul’da Bir Uygulama

Giliniimiiz diinyasinda bilgi teknolojilerinin gelismesiyle birlikte haberlesme
sektori 7’den 70’e tiim insanhigin ilgi odagi haline gelmistir. Haberlesme
sektoriindeki gelismeler neticesinde insanlar arasindaki etkilesim bir hayli hizlanmig
ve bu sektordeki gelismeler tilkelerin ekonomik yasaminda etkinligin bir sembolii ve
sosyal yasamin konforu haline gelmistir. Yasanan bu gelismeler haberlesme
sektoriine olan ilgiyi artirmakla birlikte insanliga daha i1yi hizmet sunabilmek i¢in
sektorde faaliyet gosteren rekabet icerisindeki isletmeler i¢in bir¢cok yatirimi gerekli
kilmistir. Nihayetinde bu yatirimlar isletmeler arasindaki rekabeti her gecen giin
artirmistir. Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren
halka acik isletmelerin artan rekabet ortaminda finansal yapilarinda meydana gelen
degisiklikler baglaminda isletmelerin finansal yapilarmin analiz edilmesidir.
Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren halka acik haberlesme sektorii
isletmelerinin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yer alan 2016 - 2020
donemlerine ait finansal tablolar1 dikkate alinarak karsilagtirmali finansal analizler
yapilmistir. Calismanim birinci ve ikinci bdliimiinde literatiir arastirmasi yapilmis,
haberlesme ve giiniimiiz haberlesme sektorii ile finansal tablolar analizi konular1
irdelenmistir. Calismanin uygulama kismini olusturan {iclincii ve son bodliimiinde ise,
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.’nin KAP’ta yer
alan 2016 — 2020 konsolide finansal tablolarindan yararlanarak isletmelerin dikey ve
yatay analizlerinin yam sira karsilastirmali rasyo analizi yapilarak finansal yapilari
iizerinde tespitler yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Haberlesme Sektorii, Finansal Tablolar Analizi, Borsa Istanbul
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With the development of information technologies in today's world, the
communication sector has become the focus of attention of all humanity from 7 to
70. As a result of the developments in the communication sector, the interaction
between people has accelerated considerably and the developments in this sector
have become a symbol of efficiency in the economic life of countries and the
comfort of social life. While these developments have increased the interest in the
communication sector, it has necessitated many investments for competitive
businesses operating in the sector in order to provide better service to humanity.
Ultimately, these investments have increased the competition between businesses
day by day. The aim of this study is to analyze the financial structures of businesses
operating in the public communications sector in Turkey in the context of changes in
their financial structures in an increasingly competitive environment. In the study,
comparative financial analyzes were made by taking into account the financial
statements of the public communications sector enterprises traded in Borsa Istanbul
for the 2016 - 2020 periods in the Public Disclosure Platform (KAP). In the first and
second parts of the study, literature research was conducted, communication and
today's communication sector and financial statements analysis were discussed. In
the third and last part, which constitutes the application part of the study, Tiirk
Telekomiinikasyon A.S. and Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S., using the 2016 —
2020 consolidated financial statements on the Public Disclosure Platform, besides the
vertical and horizontal analyzes of the enterprises, a comparative ratio analysis was
made and determinations were made on their financial structures.

Keywords: Communication Sector, Financial Statement Analysis, Borsa Istanbul
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LLY : LYY Telekomiinikasyon Anonim Sirketi
PD : Piyasa Degeri
PTT : Posta, Telefon ve Telgraf Genel Midiirligi
OTAS : Ojer Telekomiinikasyon Anonim Sirketi
SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu
TDK : Tiirk Dil Kurumu
TR : Tirkiye
TVF : Tirkiye Varlik Fonu
TVFBTIH : TVF Bilgi Teknolojileri Iletisim Hizmetleri Yatirnm Sanayi ve
Ticaret A.S.
UVYK : Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

vb. : ve benzeri
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GIRIS

Son yillarda bilgi teknolojilerinin gelismesiyle birlikte kiiresel ticaret hiz
kazanmistir. Kiiresel ticaretin hiz kazanmasinda etkin rol oynayan unsurlardan birisi
de haberlesme sektorii olmustur. Haberlesme sayesinde insanlar arasinda etkilesim
bir hayli hizlanmig olup, bu durum haberlesme sektoriine olan ilgiliyi de artirmistir.
Bu sektordeki gelismeler lilkelerin ekonomik yasaminda etkinligin bir sembolii ve
sosyal yasamin konforu haline gelmistir. Yasanan bu gelismeler haberlesme
sektoriine olan ilgiyi artirmakla birlikte insanliga daha i1yi hizmet sunabilmek i¢in
sektorde faaliyet gosteren rekabet icerisindeki isletmeler i¢in bir¢ok yatirimi gerekli
kilmistir. Nihayetinde bu yatirimlar isletmeler arasindaki rekabeti her gegcen giin

artirmistir.

Haberlesme sektoriindeki rekabetin artis gostermesiyle birlikte bu sektorde
faaliyet gosteren isletmeler insanliga en uygun hizmet sunabilmesi icin yenilik
girisimlerinde bulunmus olup, yatirim faaliyetleriyle birlikte hizmet kalitesini ve
kapsama alanini artirmayr hedeflemislerdir. Sektordeki isletmelerin rekabetlerinin
yani1 sira, yatwrim faaliyetleri ve isletme sermayesi ihtiyact kaynakli finansal
yapilarinda degisimler meydana gelmis ve bu degisimler isletmelerin maruz kaldigi
finansal risk unsurlarmi 6n plana cikarmistir. Isletmelerin biiyiimesiyle birlikte
karsilagtiklar1 finansal risk unsurlari, isletmeleri siirdiirebilirlik ac¢isindan daha

ithtiyatl davranmasima yol agmistir.

Finansal risklerle birlikte sektordeki isletmelerin mali tablolarinda birtakim
farklilasmalar meydana gelmistir. Ekonomik konjonktiir dalgalanmalar1 g6z 6niinde
bulunduruldugunda, bu farkliliklar bazi isletmeleri olumlu etkilerken, bazilarinda
biiylik tahribatlara neden olmustur. Bu durum, isletmelerde finansal analizlerinin

yapilmasmin dnemini artirmistir.

Bu calismada, Tirkiye’deki halka acik haberlesme sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal yapilarmin analiz teknikler yardimiyla irdelenmesi
amaglanmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren halka acik haberlesme
sektorii isletmelerinden Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Turkcell Iletisim Hizmetleri

A.S.’nin  Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yer alan 2016 - 2020



donemlerine ait bagli ortaklar1 ile olan konsolide finansal tablolar1 ve igletmelerin
finansal analizi yapilmistir. S6z konusu isletmelerin yatay analizi ve faaliyet etkinligi
(verimlilik) rasyolarmin hesaplanmasinda ilgili donemle ile bir onceki donemin
ortalamas1 goz oniinde bulunduruldugu icin isletmelerin 2015 yili mali verileri de

dikkate alinmistir.

Calismanin teori kismmim ilk bolimii olan haberlesme basligir altinda
haberlesmenin tarihgesinden baglayarak giliniimiiz diinyasinda ve Tiirkiye’sinde
haberlesme sektoriine iliskin bilgilere deginilmistir. Ikinci boliimde ise finansal
tablolar analizi baslig1 altinda isletmelerin finansal analizinin yapilma sebeplerini
ortaya koyan finansal analiz tiirleri agiklanmis ve finansal analizin hangi teknikler ile
hesaplanacagina deginilmistir. Bu kapsamda isletmelerin likidite, faaliyet etkinligi
(verimlilik), finansal durum, karlililk ve borsa performans oranlarmin
hesaplamalarma yer verilmistir. Ayn1 zamanda, ilgili bolimde isletmelerin maruz
kalabilecekleri finansal risklere iliskin bilgilendirmelerde bulunulmustur. Calismanin
uygulama kismini olusturan son bdliimde ise, daha once de belirtildigi gibi Tirk
Telekomiinikasyon A.S. ve Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.’nin KAP’ta yer alan
2016 — 2020 konsolide finansal tablolarindan yararlanarak isletmelerin finansal

yapilar1 degerlendirilmis ve bazi tespitlerde bulunulmustur.



BIRINCi BOLUM
HABERLESME SEKTORU

Insanlarm varolusundan itibaren haberlesme tiim yasamm &nemli bir pargasi
haline gelmistir. Insanlar, haberlesme sayesinde birbirleriyle daha iyi etkilesim
kurmus ve insanlar arasindaki bu etkilesim haberlesmenin gelismesinde Oncii rol
oynamistir. Diinyada artig gosteren insan niifusuyla birlikte haberlesme siirekli bir
gelisim siirecine sahip sektor haline gelmistir. Modern teknolojinin gelismesiyle
birlikte insanlar arasindaki haberlesme farkli bir boyut kazanmig ve siirekli degisim

ve gelisim siirecinde olmustur.

Haberlesme ge¢misten giliniimiize insanlarin birbirlerini ifade edebilmesinde
ve insanlar arasi etkilesimde Onemli bir rol oynamaktadir. Insanlar arasinda
problemleri ¢6zmek, yazmak, okumak ve anlamak haberlesme olmadan neredeyse
imkansiz bir hale gelmistir. Insanlarin olaylar1 daha iyi kavramalar1 ve idrak etmeleri,
daha hizli iletisim kurmalar1 ve problemlere karsi daha ¢oziimciil yaklasilmasi,
haberlesme sektoriiniin gelismesinin kagmilmaz hale getirmistir. Calismanin bu
kisminda, haberlesmenin tarihgesi, diinyada ve Tiirkiye’de haberlesme sektorii ile

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmeler ile ilgili ayrintili bilgiler verilmistir.
1.1. Haberlesmenin Tarihcesi

Teknolojideki gelismelerle birlikte siirekli yenilik i¢erisinde olan haberlesme
kavrami kigiler arasinda isaret veya bilgi alisverisine dayanmaktadir. Latincede
haberlesme kelimesinin kokeni paylasmak, ortak kilmak anlamma gelen
“Communicare”dir (Weekly, 1967: 338). Bir baska ifadeyle haberlesme, anlami

anlama ve paylagma siireci olarak tanimlanir (Pearson ve Nelson, 2000: 6).

Yasanan gelismelerle birlikte haberlesme yeniligini kaybetmeyen bir unsur
olarak Oniimiize ¢ikmaktadir. Haberlesme, bir siireci vurgulayan ve siirekli olarak

degisim icerisinde olan bir kavram olarak dniimiize gelmektedir (DeVito, 1986: 239).

Kisisel yasamda oldugu kadar kurumsal yasamda da haberlesme ayri bir
oneme sahiptir. Bu sebeple ki insanlar, birbirleri arasinda iletisim saglamak icin

farkli haberlesme yollarma basvurmaktadir. Ornegin, giinliik yasantimizda e-



postamizdan dinledigimiz radyoya kadar haberlesmenin devam eden bir siire¢ olarak

karsimiza c¢iktigin1 gérmekteyiz.
1.1.1. Antik Cagda Haberlesme

Antik cagda yasayan insanlar, iletisim konusunda anlagmazlik yasamalari
sebebiyle daha yaratici olmaya c¢alismislar ve ortak bir anlayist siirdiirmek icin
iletisim kurmada zorlu bir siire¢ icerisinde bulunmuslardir. Milattan 6nce 500.000
civarinda konusma ortaya ¢iktiginda, haberlesme iletisim farkli bir boyut kazanarak
degisim siirecine girmis, ancak haberlesme ve iletisim sistemi o donemlerde
miikemmel bir sekilde islememesi sebebiyle farkli araglara ihtiya¢ duyulmustur. Tlk
insanin haberlesmede ya da iletisimde kullandig1 araclar, dogada bulduklar: taslar,
agac parcalar1 ve kemikler gibi doga tarafindan islenmis maddelerdir (Erdogan,

2011: 104).

Antik cagda sozli iletisim kullanilirken, bilgiyi tasvir etmek i¢in hala
semboller ve goriintiiler kullanilmaktaydi. Bunun kanitlanmis en eski bigimi olarak
magara resimleri yer almaktadir. Bu goriintiiler genellikle vahsi hayvanlarin avlanma
sahnelerini veya insan eli sablonlarmi igermekteydi. Zamanla magara resimlerinin
varyasyonlar1 piktogramlara doniistiik¢e, antik ¢cag donemindeki insanlar i¢in iletisim
daha karmasik hale gelmistir. Israil’deki Qafzeh Magarasi’nda bulunan toprak boyasi
kalintilari, mezarlara birakilmis c¢igcek ve boynuz benzeri esyalar, Kebara
Magarasi’nda bulunmus ve iizerine paralel ¢centik siralar1 kazinmis kemik parcalari o
donemlerde simgelerin kullanildigin1 ortaya koyan verileri olusturmaktadir (Crowley
ve Heyer, 2017: 36-37). Daha sonra, kavramlar1 iletmek i¢in ideogramlar
olusturulmus ve kullanilmistir. Antik cagda basit insan ve hayvan cizimleri ile
baslayan iletisim zamanla tiim fikirleri tek bir sembolle ifade edebilen gorsel hale
gelmistir. Bu ¢izimler o donemde yasana insanlarin birbiriyle kurdugu iletisimin yan1
stra, bugiliniimiiziin insanlariyla kurdugu tarihsel bagm da bir pargasidir. Bazilarina
gore yazi, “resimsel temsilin evrimsel bir uyarlamasi1” olarak ortaya ¢ikmustir (Harris,

1989: 100).



1.1.2. 15. ve 16. Yiizyilda Haberlesme

15. ylizyildan onceki iletisim, sozlii iletisimi ve smirli yazili iletigimi
icermekteydi. Biitlin iletisim yOntemleri matbaanin icadindan sonra degismistir.
Matbaa ilk olarak tek tip baski materyallerin seri iiretimine imkan sunan bir makine
olarak kesfedilmistir. Tek tip hareketli baski makinesi Bi Sheng tarafindan 990-1051
yillar1 arasmnda bulunmus olup, Yuan hanedanindan Wang Zhen yaklasik 1297
yilinda daha dayanikli bir tiir olan ahsap hareketli tip matbaay1 kesfetmistir (Twvvan,
1999). Cin'deki Bi Sheng ve Wang Chen hanedanlari, 1300'li yillarda ilk matbaay1
icat ederek, tiim kagit mesajlarini elle yazma ihtiyacini ortadan kaldirmistir. Yaklasik
150 yil sonra, Almanya'dan Johannes Gutenberg, basili materyalleri toplu olarak
iiretebilen matbaanin modernize edilmis bir versiyonunu icat etmis ve baski devrimi
olarak bilinen donemini baglatmistir. Gutenberg, diinyanin ilk mekanik hareketli tip
matbaasini gelistiren bir alman demirci ve mucit olarak bilinmektedir (Britannica,
2022: 1). Matbaanin icadi, insanlara biiyiik miktarda yazili materyali rahatga iiretme
yetenegi saglamis, fakat daha da Onemlisi, insanlar arasindaki bilgi akisina 6nemli
katkida bulunmustur. Matbaanin icadiyla birlikte insanlar arasi haberlesme daha
farkli bir boyut kazanmis ve Avrupa'min her yerindeki sehirlerde matbaalar

yaygimnlagmistir.
1.1.3. 17. Yiizyilda Haberlesme

Yazili iletisimin devam eden popiilaritesi, Matbaa Devrimi'nin 17. ylizyila
sigramasina neden olmustur. Bunun yani sira savas, kitlik ve istilalar, 17. ylizyil
insanlarmin diizenli endiseleri haline gelmistir. Bu olaylardan bahsedilmesi, cografi
dongiiniin disinda kalan insanlar arasinda biiyiik bir merak uyandirmistir. Insanlarin
merakini gidermek amaciyla 1665 yilinda ingiltere’de ilk gazete ortaya ¢ikmustir
(Lambert, 2022: 1). Diinyanin dort bir yanindaki sehirler, insanlar1 bilgilendirmek
icin yerel ve uluslararasi haberler igeren bir gazete yaymnlama alisgkanlig1 kazanmstir.
17. yiizyildan once bilgiler biliniyor ve kaydediliyordu, ancak onu yaymlama
secenekleri sinirliydi. Gazetelerin birincil bilgi kaynagi olarak hareket etmesiyle, 17.
ylizyilda iletisim, gilinlimiiziin gonderici ve alict iletisim modelini yansitmaya

baslamustir.



1.1.4. 18. Yiizyilda Haberlesme

18. yiizyilda, kamu posta sistemi kurulmustur. Insanlar aras1 etkilesimde
kamu posta sistemi kurulmadan 6nce mektuplar kullanilmaktaydi. Fakat mektup
gonderimleri ve teslimati1 bir¢cok sorun barindirmaktaydi. Benjamin Franklin'in ABD
posta sistemine dahil olmasi, posta dagitimini daha {iretken hale getirmistir. Bu
kapsamda posta sisteminin verimliligini artirmak i¢in rotalar olusturulmus, teslim
etme ve teslim alma konumlarini tutarli olmasi i¢in postaneler kurulmustur. Franklin
New England’daki Falmouth’tan Geogia’daki Savannah’taki tiim postanelerden
sorumluydu ve posta sisteminin diizeltilmesi i¢in postane miidiirii alimma kadar
yetkiye sahipti (Washington, DC: Government Printing Office: 1905). Posta
hizmetinin yeniden sekillendirilmesi, gonderici ve alict iletisim modelinin kisisel

bilgileri saglamasima olanak tanimistir.
1.1.5. 19. Yiizyilda Haberlesme

19. yiizy1l ile birlikte insanlar arasi haberlesme yontemlerinin gelistirilmesi
hiz kazanmis ve bu donemde Onemli adimlar atilmistir. Bu donemde elektrik,
telekomiinikasyon terimini olusturan iletisim kanallarna dahil edilmistir.
Telekomiinikasyon, Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiine gore “haber, yazi, resim,
sembol veya her ¢esit bilginin tel, radyo optik vb. elektromanyetik sistemlerle
iletilmesi, bunlarin yaymmi ve alinmasi” olarak tanimlanmaktadir. Elektrik ve
iletisimin birlesimi, uzun bir yenilik dalgasinin baslangicima yol a¢mistir. Bu
icatlardan ilki, 1831'de Joseph Henry tarafindan ilk defa bulundugu belirtilen
elektrikli telgraftir (Dickerson, 1885: 2). Bu telgraf tiirli, mesajlarin uzun
mesafelerden gonderilmesine ve alinmasina olanak saglamistir. Haberlesmenin
ulusaldan uluslararasi bir hale doniisiimii ilk olarak 19. yiizyilin ortalarinda 1843’te
Ingiltere’de telgrafin gelismesiyle ortaya ¢ikt1 ve 4 yil sonra Amerika Birlesik
Devletleri’nde tanitilmistir (Hills, 2022: 3). Birka¢ yil icinde basmnin vazgegilmezi
haline gelen telgraf ve kablolar kitle iletisim sektoriinde esi benzeri goriilmemis bir
avantaj elde etme firsatt1 sunmustur (Winseck ve Pike, 2007: 3). Elektrik telgraf
isletmeler i¢in haber dagitiminin ve dahili iletisimin verimliligine 6nemli katkilarda
bulunmustur. Hatta elektrikli telgrafin popiilaritesi, Alexander Graham Bell 1876'da

telefonu icat ettiginde bile hala zirvedeydi. Telefon iki kisinin yiiz yiize konusmak



yerine sesi dontistiiren cihazlarla sozlii olarak iletisim kurmasina olanak saglamakla
birlikte haberlesme farkli bir boyut kazandi. Telefonun icadiyla birlikte insanlara

aras1 haberlesmede mesafelerin onemi daha da azalmistir.
1.1.6. 20. Yiizyilda Haberlesme

Haberlesmenin gelismesi siirecinde 20. yiizyil yogun bir donemdi. 1900'lerin
basinda radyo ve televizyon biiyiik bir bilgi kaynag1 haline gelmistir. O donemde
radyo ve televizyonlar sadece miizikal eglence saglamakla kalmadilar, ayn1 zamanda
dinleyicilere haber, spor ve hava durumuna iliskin bilgiler de vermislerdir. Ilk
tagmabilir cep telefonu 1973 yilinda Motorola tarafindan icat edilmistir
(www.versus.com, 2022). Cep telefonunun ilk versiyonlari, simdi oldugu gibi
iizerinizde tasinmak i¢in tasarlanmamuisti. Genellikle sadece arabalarda ve trenlerde
bulunan agir is ekipmanlar1 i¢in kullanilmasi diisiiniilmiistii. Cep telefonunun ilk
ciktig1 zamanlara gore daha uygun fiyath olmasiyla birlikte birgok insan telefon satin
alma tutkusuna yakalanmistir. Telefonun mobil hale gelmesiyle birlikte farklilasan
haberlesme yeni bir yazili iletisim bi¢iminin gelistirilmesine ve yeni bir iletisim
bi¢imi olan kisa mesajin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Ilk kisa mesaj 1992
yilinda gonderilmistir (www.tr.sputniknews.com, 2022). Haberlesme siirecinin yillar
itibartyla farkli boyut kazanarak ve katlanarak gelismeye devam etmesi telefon
endistrisindeki gelismelerin insanlar arasi haberlesme i¢in zirve gibi oldugu goriinse
de, sonradan aslinda bunun sadece bir baslangi¢ oldugu anlasilmistir. 20. yiizyilda
bilgisayar ve internetin icat edilmesi haberlesme i¢in farkli bir pencere agmistir.
Bilgisayarin 20. yiizyilin baslarinda icat edilmesine karsin insanlar arasi iletisim
saglama ozellikleri ancak 1950’den sonra kesfedilmistir. 1965 yilinda ise, ¢cevrimigi
yazil iletisim e-postaya doniismiistiir. 1970’lerde kisisel bilgisayarin tanitilmasindan
sonra bilgisayar sistemleri yavas yavas iletisim i¢in yaygin bir ev aract haline
gelmistir. Bilgisayarlarin internetle birlestirilmesi ise, yazili iletisimi hizli, kolay ve

kullanish hale getirmistir.
1.1.7. 21. Yiizyi1lda Haberlesme

Glinlimiiz iletisimini diisiintirken, bilgi ¢aginda oldugumuz fikrini akilda

tutmak biiylik 6neme sahiptir. Bilgi ¢agi, bilgiye erisimin ve bilginin kontroliiniin



insan uygarhigindaki bu cagin tanmmlayici 6zelligi oldugu fikridir. 21. yiizyilda
haberlesme, iletisim icin daha fazla arac yaratilarak ve mevcut araglarin verimliligi
artirilarak gelisimini siirdiirmiistiir. Video konferans sistemlerinin, bilgi ¢agma uyum
saglayan iletisim teknolojisinin miikemmel bir érnegidir. Insanlarm artik yiiz yiize
iletisim i¢in ayn1 yerde olmalar1 gerekmiyordu. Bu, uzun mesafelerden sik sik
iletisim kuran insanlar ve isletmeler i¢in biiyilk bir gelisme olmustu. 21. yilizyil
iletisim aracglarmin bir diger hdkimi de sosyal medyalar olmustur. Sosyal medya
siteleri, insanlarin baglant1 kurabilecegi ve fikirlerini paylasabilecegi cevrimici
iletisim ve ag araglar1 seklinde olan bir sistem icermektedir. Kisa siirede bir¢ok
sosyal medya siteleri yaratilmig ve insanlarin birbirlerinden haberdar olmasi ve
diinyadaki hareketlilikleri takip etmesi bir hayli kolaylagmistir. Mesajlagma, yeni cep
telefonu 6zelliklerinin yani sira mevcut 6zelliklerde iyilestirmelerin domino etkisine
neden olmustur. 2003 yilinda cep telefonlarma internet 6zelligi eklenmistir. internet
ozelligiyle cep telefonlar1 insanlar i¢in kiiciik cep bilgisayarlar1 olarak
degerlendirilmeye baslanmistir. Bunun yani sira internetin cep telefonuyla bulugmasi
iizerine akilli telefonlar ¢ok hizli bir slirede piyasaya siirtilmiistiir. Akilli telefonlarin
ortaya c¢ikmasiyla birlikte milyarlarca dolarlik bir endiistri olan uygulamalar
gelistirilmistir. Uygulamalar, farkli web sitelerini birlestirerek ve onlar1 daha cep
telefonu dostu hale getirmistir. Haber kaynaklari, sosyal medya web siteleri ve arama
motorlarmin tiimii, kullanicilara mobil uyumlu toplu ve kisisel iletisime olanak
tantyan uygulamalar saglanmistir. 21. yiizyillda bilginin 6nemi, teknoloji ve
iletisimdeki gelismeler tarafindan koriiklenmistir. Giliniimiizde haberlesme sektorii
kisisel, profesyonel ve yaygm iletisim icin birgok ara¢ gelistirme konusunda

uzmanlasmistir.
1.2. Diinyada Haberlesme Sektorii

Gilinlimiiz diinyasinda gelisimde Oncii rol oynayan sektorlerin basinda
haberlesme sektorii gelmektedir. Haberlesme alt yapilari veya diger adiyla
telekomiinikasyon bilgi yapilari, iletisimin mesafeler iizerinden iletilmesine olanak
saglayan teknoloji, iirlinler ve ag baglantilar1 olarak en iyi sekilde anlagilmaktadir.

Diinya niifusunun artmasi ve igerisinde bulundugumuz cag geregi dijitallesmenin



gelismesi, sehirlesmenin artis gostermesi gibi nedenler, haberlesme sektoriindeki

yeniliklere dnem verilmesine zorunlu hale getirmistir.

Haberlesme sektoriiniin kiiresel bliylime, refah ve inovasyon i¢in 6nemi gz
ard1 edilemez durumdadir. Nitekim diinya genelinde yasanan Koronaviriis (COVID-
19) pandemisi doneminde sektoriin 6nemi daha da belirgin hale gelmistir. Diinya
genelinde seyahat kisitlamalarinin olmasi, miimkiin mertebe evden ¢alisma diizenine
gecilmesi ve toplanti kisitlamalarmin olmasi yiiz ylize etkilesimi arka plana iterek
haberlesme sistemlerinin etkin olarak kullanilmasina sebep olmustur. Yasanan bu
pandemi sebebiyle haberlesme sektorii, caligma diizenlemelerindeki hizli degisime
uyum saglayarak isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmesinde ve topluluklarin benzeri

goriilmemis kosullarda birbirine bagli kalmasinda etkin rol oynamistir.

Diinyada teknolojinin gelismesiyle birlikte akilli telefonlarin yayginlik
kazanmasi insanlarin sabit hat telefon kullanimini azaltmasina sebep olmustur.
Telefonun icadiyla birlikte insanlarin haberlesme araci olarak kullandig1 sabit telefon
hatlar1 21. yiizyilda teknolojinin gelismesiyle birlikte farkli bir boyut kazanarak
unutulmaya yiliz tutmustur. Grafik 1.1.’de yillar itibariyla diinya ¢apinda sabit telefon

hatlarinin sayis1 gosterilmektedir.
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Grafik 1.1. Diinya Capinda Sabit Telefon Hatlarmin Sayisi

Kaynak: Statisca, 2022.
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Grafik 1.1.’e bakildiginda 2000 yili itibariyla artis egiliminde olan sabit
telefon hatt1 kullanimmin 2006 yilinda zirveye ¢ikarak 1.2 milyar kullaniciya ulastigi
goriilmektedir. Teknolojinin gelismesi ve akilli telefonlarin icadiyla birlikte sabit
telefon hatti kullanimm 2006 yili itibariyla azalis trendinde oldugu ve 2017 yili
itibariyla sabit telefon hatt1 kullanimin 2000 yilmin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.
Diinyadaki sabit telefon abonelik sayisindaki azalisa karsin mobil abonelik sayisinin
artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Asagidaki grafikte diinyadaki mobil
(hiicresel) abonelik sayisi1 yillar itibarryla gosterilmektedir (Grafik 1.2.).
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Grafik 1.2. Diinya Capinda Mobil (hiicresel) Abonelik Sayisi

Kaynak: Statisca, 2022.

1993 yili itibariyla diinya ¢apinda mobil abonelik sayisi artis egiliminde
olmakla birlikte 2000 yili itibariyla abonelik sayisindaki artisin keskinlik kazandigi
goriilmektedir. 2019 yilina gelindiginde ise mobil abonelik sayisiin diinya niifusunu
asarak ilk kez 8 milyar kisiyi astig1 goriilmektedir. 2019 yilina itibariyla artig hizini
koruyan mobil abonelik sayisinin 2021 yilinda 8.6 milyara yiikseldigi tahmin
edilmektedir. Teknolojinin gelismesiyle Dbirlikte diinyadaki mobil abonelik

sayisindaki artigin yani sira akilli telefon kullanimi da insanlar arasinda yayginlik



11

kazanmistir. Asagidaki grafikte diinyadaki akilli telefon kullanic1 sayist yillar
itibariyla gosterilmektedir (Grafik 1.3.).
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Grafik 1.3. Diinya Capindaki Akilli Telefon Kullanic1 Sayisi

Kaynak: Statisca, 2022

Teknolojinin gelismesiyle birlikte haberlesme sektoriinde 6nemli gelismeler
yasanmaktadir. Insanlar teknoloji sayesinde bankacilik islemleri basta olmak iizere
bircok hizmeti akilli telefonlar sayesinde saglayabilmektedirler. Akilli telefonlar
sayesinde insan hayati bir hayli kolaylasmis ve yillar itibartyla akilli telefon
kullaniminda yiikselis meydana gelmistir. 2016 yilina bakildiginda akilli telefon
kullanict sayist 3.6 milyar seviyesine ulasirken bu sayi yillar itibariyla artig
egiliminde olmus ve 2021 yilinda 6.3 milyar kullaniciya ulagmistir. 2021 yili
itibartyla akilli telefon kullanici sayisindaki artisin yukar1 yonlii oldugu ve 2026
yilinda 7.5 milyar kullanici seviyesine ulagsmasi1 ongoriilmektedir (www.statisca.com,
2022). Diinyadaki en fazla akilli telefon kullanicisi olan iilkeler arasinda Cin,

Hindistan ve Amerika ilk siralarda yer almaktadir (www.newzoo.com, 2022).

Bilgisayarlara  olan  erisimin  kolaylasmasi,  diinyadaki iilkelerin

modernlesmesi ve akilli telefon kullannminin artmasi, insanlara interneti daha sik
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kullanma firsat1 sunmaktadir. Asagidaki grafikte diinyadaki internet kullanici sayisi

yillar itibartyla gosterilmektedir (Grafik 1.4.).

6,000
5.000 4,901
4,000

3,000

Numberof users inm

2,000

1.000

'\ ® O © AN A D Bk 6 0
R S P I

Grafik 1.4. Diinya Capindaki Internet Kullanicilarm Yillar itibariyla Sayist

Kaynak: Statisca, 2022

2005 yilinda 1 milyar olan internet kullanici sayist yillar itibartyla artig
trendini korumakla birlikte 2020 yilinda 4.6 milyar kullaniciya ulasmistir. 2021
yilinda ise internet kullanici sayisinin artis gosteren diinya niifusu ile birlikte 4.9
milyar kullaniciya ulagilmasi tahmin edilmektedir. Diinyada en fazla internet
kullanicisinin  oldugu iilkeler sirasiyla Cin, Hindistan, Amerika, Endonezya,
Brezilya’dir. 2021 yilmin ilk c¢eyregi itibartyla Cin’de yaklagik 854 milyon,
Hindistan’da 560 milyon, Amerika’da 313 milyon, Endonezya’da 171 milyon,
Brezilya’da 149 Milyon, Tiirkiye’de ise 69 milyon (diinyada 13. sirada yer
almaktadir) internet kullanicisi bulunmaktadir (https://www.internetworldstats.com,

2022).

Aile ve arkadaslarla iletisimde olmak, fikirleri paylagsmak, eglenmek ve
online aligveris yapmak internet kullaniminin en popiiler nedenleri arasinda yer

almaktadir. Sosyal aglar en popiiler ¢evrimigi etkinliklerden biri olup, Facebook aktif
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kullanima dayali en popiiler ¢evrimi¢i agdir. Grafik 1.5. diinya ¢apmda internet

kullanicilarmin dagilimimi gostermektedir.
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Grafik 1.5. Diinya Capinda 2021 Ocak itibariyla Internet Kullanicis1 Dagilimi

Kaynak: Statisca, 2022

Diinya c¢apinda milyarlarca insani birbirine baglayan internet, modern bilgi
toplumunun temel diregi konumundadir. Bu dogrultuda bakildiginda, giiniimiizde

internetin olmadig1 bir diinya hayal bile edilemez durumdadir.

Grafige bakildiginda, Ocak 2021 itibariyla diinyada, diinya niifusunun
yaklasik %60’ma tekabiil eden 4.6 milyar aktif internet kullanicis1 oldugu
goriilmektedir. Internet kullanicilarinmn 4.3 milyarlik kismi interneti mobil araglariyla
sagladig1 goriilmektedir. Internet kullanicilarinmn 4.2 milyar kisisi aktif olarak sosyal
medya kullanicist olmakla birlikte, aktif sosyal medya kullanicilarin 4.1 milyar kisisi

mobildir.

Diinyadaki bdlgesel olarak internet kullanimina ve niifusa bakildiginda
farkliliklar goriilmektedir. Asagidaki grafikte diinya kitalarindaki internet kullanimi

dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 1.1. Diinya Kitalarmdaki Internet Kullaniminin Dagilimu

Diinya Internet Kullammn ve Niifus Istatistikleri
2021 Yih Birinci Ceyrek Tahminleri

Diinya Niifus (2021 Diinyadaki |31 Mart 2021 Penetrasyon |Biiyiime Diinya

Bolgeleri Tahminleri) Niifus itibaren internet|Oram (%) |2000-2021 |internet
Yiizdesi Kullanicisi Kullanimi

Asya 4.327.333.821 % 54,9 2.762.187.516 % 63,8 % 2.316,5 % 53,4

Avrupa 835.817.920 % 10,6 736.995.638 % 88,2 % 601,3 % 14,3

Afrika 1.373.486.514 % 17,4 594.008.009 % 43,2 % 13.058 % 11,5

Latin 659.743.522 % 8,4 498.437.116 % 75,6 % 2.658,5 % 9,6

Amerika /

Karayib

Kuzey 370.322.393 % 4,7 347.916.627 % 93,9 % 221.,9 % 6,7

Amerika

Orta Dogu 265.587.661 % 3,4 198.850.130 % 74,9 % 5.953.,6 % 3.9

Okyanusya/ 43.473.756 % 0,6 30.385.571 % 69,9 % 298,7 % 0,6

Avustralya

Diinya 7.875.765.587 % 100 5.168.780.607 % 65,6 % 1.331,9 % 100

Toplam

Kaynak: Internet World Stats, 2022.

Internet kullanict sayisinin niifusa gore penetrasyonuna bakildiginda diinyada
2021 yilmin ilk ceyregi itibariyla %65.6 seviyelerinde olmakla birlikte Kuzey
Amerika’nin niifusa gore internet penetrasyonu %94 seviyelerinde olup, birinci
siradadir. Penetrasyon oranima bakildiginda, sirastyla Kuzey Amerika, Avrupa, Latin
Amerika, Orta Dogu, Okyanusya, Asya, Afrika yer almaktadir. Asya kitasi diinya
niifusunun yarisindan fazlasmi olusturmakla birlikte ilgili kitada internet kullanimi
niifusun neredeyse yarist kadar oldugu goriilmektedir. Diinya capinda en yiiksek
internet penetrasyonuna sahip iilkeler ise Birlesik Arap Emirlikleri, Danimarka ve
Giliney Kore’dir (www.statisca.com, 2022). Diger taraftan, genel niifus arasinda
neredeyse hi¢ ¢evrimici kullanim penetrasyonu olmayan ve diinya ¢apinda son sirada

yer alan iilke Kuzey Kore’dir.
1.3. Tiirkiye’de Haberlesme Sektorii

Tiirkiye’nin haberlesme sektoriinde sahip oldugu konum 6nemli bir boyut
kazanmustir. Sektdrdeki oyuncular, 6nemli teknolojik yatirimlar yaparak sektoriin
gelismesinde Onemli rol oynamaktadirlar. Teknolojik yatirimlarin yani sira
Tirkiye’nin demografik yapisinin gen¢ ve dinamik olmasi haberlesme sektorii
isletmelerinin yatirimlarmi siirdiirmesine ve yeniliklerde oncii yer almasina sebep
olmaktadir. Yapilan yeniliklerle ve gelisen teknolojiyle birlikte sektorde biiyiik sabit,

mobil ve genis bant abone sayilarinda artis devam etmektedir. Yiiksek batik maliyet,
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capraz destek, iretimde sifir marjinal maliyetin olmasi, Ol¢ek ekonomileri ve
digsallik gibi sebeplerden kaynakli bu hizmetler devletin tekelindeyken ABD,
Kanada ve Finlandiya’da ise telekomiinikasyon hizmetleri devletin regiilasyonu

altinda 6zel sektor tarafindan sunulmaktadir (Giray, 2007: 11-13)

Sektoriin yaratmis oldugu katma deger, yalnizca haberlesme anlaminda
olmamakta, ayni zamanda teknolojik yatirimlarla desteklenmektedir. Isletmelerin
oncii oldugu teknolojik ilerlemeler diinya capinda trendlerle ayni sekilde ilerlemekte
ve bodylece hem bireysel hem de kurumsal miisterilerin istekleri ve tercihleri
dogrultusunda isletmeler sektore yon vermektedirler. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de

sabit abone sayis1 ve yaygmligi yer almaktadir.
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Grafik 1.6. Sabit Abone Sayisi ve Yaygimnlik

Kaynak: Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, www.btk.gov.tr (03.02.2022)

Yukaridaki grafige bakildiginda 2016 yilinda 11 milyon sabit abone sayis1
bulunmakta olup, abone sayilarinin yayginlik oranmin %13,9 oldugu goriilmektedir.
Sabit abone sayisinda 2020 yilina kadar artis meydana geldigi ve 12.4 milyon sabit
aboneye ulasarak, yaygmligini %14,9’a ¢ikardig1 goriilmektedir. 2021 yilinda azalis
goriilen sabit abone sayismin 2021 yili {giincli ¢eyregi itibariyla 12.2 milyon

seviyesine geriledigi ve yayginlik oraninin %14,7 oldugu goériilmektedir.

Son yillarda sabit hat abone sayis1 her ne kadar paralel bir seyir gosterse de
2016 yili Oncesine gore sabit hat abone sayisinda Onemli azalis oldugu

goriilmektedir. Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’nun pazar yeri verilerine
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bakildiginda, 2008 yilinda sabit hat abone sayisinin 17.4 milyon ve penetrasyonunun

ise %24,5 oldugu goriilmektedir.

Cep telefonu kullaniminin artmasiyla birlikte sabit hat abone sayis1 azalis,
mobil abone sayisi ise artig goOstermistir. Grafik 1.7. Tiirkiye’de mobil abone
sayismin ve niifusa gore yaygimlik oranmin yillar itibariyla seyrini gostermektedir.
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Grafik 1.7. Mobil Abone Sayisi ve 0-9 Yas Hari¢ Niifusa Gore Yayginlik

Kaynak: Bilgi Teknolojileri ve Tletisim Kurumu, www.btk.gov.tr (03.02.2022)

Teknolojinin gelismesiyle birlikte haberlesmedeki mobilite artis géstermistir.
Bu neticede insanlar sabit hat telefon kullanimindan ziyade mobil telefon
kullanimina 6nem vermislerdir. Nitekim, yukaridaki grafige bakildiginda 2012
yilinda 66.1 milyon abone sayisina ve %104,5 penetrasyona sahip mobil abone sayis1
artis hizin1 giiniimiizde de korudugu goriilmektedir. Tiirkiye’de 2020 yil sonu
itibartyla 75.7 milyon mobil abone sayis1 bulunmakta olup, niifus igerisindeki mobil
abone sayis1 yaygmliginin %106,7 oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda da artigini

koruyan mobil abone sayis1 79.8 milyona ulagmustir.

Asagidaki grafikte Tirkiye’de faaliyet gosteren mobil igletmecilerin abone

sayisina gore pazar paylar1 gosterilmektedir.
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Grafik 1.8. Mobil Isletmecilerin Abone Sayisina Gore Pazar Paylar
Kaynak: Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, www.btk.gov.tr (03.02.2022)

Mobil isletmecilerin abone sayisi1 agisindan pazar paylarina bakildiginda 2018
yilt basindan beri Turkcell’in pazar payinda azalis meydana geldigi ve mobil
abonelerinin Vodafone ve TT Mobil’e yoneldigi goriilmektedir. Turkcell’in mobil
abone sayis1 pazarinda diger isletmelere gore daha yiiksek paya sahip oldugu ve
pazardaki payint %40’ iizerinde tuttugu goriilmektedir. Turkcell’den sonra mobil
abone sayist bakimindan en yiiksek paya sahip sirasiyla Vodafone ve TT Mobil’dir.
2021 yili Ugiincii ¢eyregine bakildiginda mobil abone sayisindaki pazar payi
Turkcell’in %41, Vodafone’un %31,5, TT Mobil’in ise %27,5 dir.

Tiirkiye’deki mobil isletmeler alt ve tist yap1 yatirimlariyla birlikte kapsama
alanin1 ve miisteri portfoylinii artirmayi hedeflemektedir. Asagidaki grafikte yillar

itibariyla isletmelerin mobil yatirimlar1 gosterilmistir.
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Grafik 1.9. Isletme Bazinda Yillik Mobil Yatirimlar:

Kaynak: Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, www.btk.gov.tr (03.02.2022)

Yukaridaki grafikte yillar itibariyla mobil isletmelerin yatirimlarini artirdig:
goriilmektedir. Turkcell’in mobil yatirimlar1 her yil diger isletmelerin iizerinde
neticelendigi, fakat son donemlerde diger isletmeler tarafindan yapilan yatirimlara
nazaran daha yiiksek tutarli yatirimlar gergeklestirdigi goriilmektedir. 2018 yilinda
Vodafone 1.1 milyar TL’lik yatwrim gergeklestirirken TT Mobil 1.3 milyar TL,
Turkcell 2.4 milyar TL yatirim yapmustir. 2020 yi1l sonuna gelindiginde en yiiksek
yatirimu sirastyla 6.2 milyar TL ile Turkcell’in, 2.3 milyar TL ile TT Mobil’in ve 1.3
milyar TL ile Vodafone’un gerceklestirdigi goriilmektedir.

Tiirkiye’deki mobil haberlesmenin yani sira internet kullaninminda da 6nemli
bir yayginlagma yasanmaktadir. Grafik 1.10.’da Tiirkiye’deki genisbant internet

abone sayis1 gosterilmektedir.
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Grafik 1.10. Genisbant Internet Abone Sayisi

Kaynak: Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, www.btk.gov.tr (03.02.2022)

2008 yilinda Tiirkiye’de genisbant internet abone sayis1 6 milyon kisiyle
sinirliyken niifusun artis gostermesi, teknolojiye olan ilginin artmasi ve birgok
sebeple internet kullanim sayisi artis gostermistir. Yillar itibariyla internet abone
sayisinda onemli artiglar meydana gelmis olup, abone sayis1 2020 yil sonu itibariyla
82.4 milyon kisiyken, 2021 yili iiglincii ¢eyrek sonu itibariyla 87.5 milyon kisiye
yiikseldigi goriilmektedir. Tiirkiye internet kullanim iilke niifusunu asmakla birlikte
hem sabit hem de mobil kullanim oram yiikselis kaydetmistir. 2021 yil1 {igiincii
ceyrek sonu itibartyla mobil kullanici sayis1 69.7 milyon, sabit kullanic1 sayist 17.7

milyon kisidir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yapilan 2021 yili hanehalki bilisim
teknolojileri kullanim arastirmasinda internete erisim imkani olan hanehalk1 oraninin
%92, iternet  kullanan  bireylerin  oraninin = %82,6  goriilmektedir

(www.data.tuik.gov.tr, 2022).

1.4. Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Haberlesme Sektorii

isletmeleri

1.4.1. Borsa istanbul Anonim Sirketi
Borsa Istanbul A.S. ya da kisaca Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye’de sermaye

piyasalarinda faaliyet goOsteren borsalar1 bir araya toplamak amaciyla Sermaye
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Piyasas1 Kanunu kapsaminda kurulmustur. Kurum 2013/Nisan’da faaliyet izni
almistir. BIST’in temel amaci ve faaliyet konusu; kanun maddeleri ve mevzuat
kapsaminda, sermaye piyasasi araglarmnin, kambiyo ve kiymetli madenlerin ve
sermaye piyasast kurulu tarafindan uygunlugu belirlenen diger sodzlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin rekabet kosullari, gerekli seffaflik ve giivenirlilik
kapsaminda alinabilmesi ve satilabilmesine saglamak, alim satim emirlerini
sonu¢landirmak, alim satim emirlerine yonelik fiyatlari tespit edip ilan etmek iizere
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerlerini
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve diger borsalar1 ya da borsa yerlerini
yonetmek ve/veya iletmek ve ana sOzlesmede yer alan diger islerdir
(www.borsaitanbul.com, 2022). BIST’in sermaye ve ortaklik yapist Grafik 1.11.’de
gosterildigi gibidir.
Borsa Istanbul
Tiirkiye Sermaye  A.S; 2,32% \Diger; 5,32%

Piyasalar1 Birligi;
1,30%

QH Oil Investments __— 4
LLC; 10%

Tiirkiye Varlik

Fonu; 80,60%

Grafik 1.11. BIiST Ortaklik Yapisi.
Kaynak: Borsa Istanbul, www.borsaistanbul.com.tr (07.02.2022)

Borsa Istanbul A.S.’nin 2021 yil sonu itibartyla sermayesi 423.2 milyon
TL’dir. Bu sermayenin %80,60’1 Tiirkiye Varlik Fonu’na, %10’u QH Oil Investment
LLC’ye, %2,32’si Borsa Istanbul A.S.’ye, %1,30’si Tiirkiye Sermaye Piyasalar1
Birligi’ne, %5,78’1 diger (arac1 kurumlar, bankalar, vb.) kurumlara aittir. 05.02.2017
tarihli ve 29970 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiriirlige giren 24.01.2017

tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi gerekince, Hazine’ye ait
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paylar, Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmistir. QH Oil Investment LLC Katar Yatirim
Otoritesi’nin (Qatar Investment Authority) %100 istirakidir
(www.borsaistanbul.com, 2022). BIST’de islem gdren ve haberlesme sektoriinde
faaliyet gosteren iki igletme yer almaktadir. Bu isletmeler “Tiirk Telekomiinikasyon

A.S.” ve “Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.”dir.
1.4.2. Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi

Temeller1 1840 yilinda kurulan Postane-i Amirane’ye (Postahane
Departmani) dayanan Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi (Tiirk Telekom ya da
Sirket) Tiirkiye’de tiizel kisilige sahip anonim sirket olarak kurulmustur. Tirkiye’de
telefon sebekelerinin kurulmasi ve isletilmesi 1924’te Posta, Telefon ve Telgraf
Genel Midirligii'ne (PTT) tahsis edilmisti. Telekomiinikasyon ve posta
faaliyetlerinin PTT biinyesinden ¢ikarilmasi neticesinde sirket 1995 yilinda yeni bir
tizel kisilik olarak  kurulmustur. Bu dogrultuda, PTT biinyesindeki
telekomiinikasyon faaliyetlerinde calisan personeller, PTT’nin varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri hissedar1 %100 Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi’na

(Hazine) olan Tiirk Telekom’a ge¢mistir.

Tirk  Telekom’u  ozellestirme  faaliyetleri  dogrultusunda  Ojer
Telekomiinikasyon Anonim Sirketi (OTAS) 2005°te sirketin %55 hissedar1 olmak
icin Ozellestirme Idaresi Yonetimi ile hisse devrine iliskin anlasma yapmustir.
Anlagsma neticesinde Tiirk Telekom’un %55°lik hissesinin blok satisina iliskin
2005’te Hazine ve OTAS sozlesme imzalamis ve 2005°te Tiirk Telekom’un ana

hissedar1 OTAS olmustur.

Tirk Telekom’un %15 sermayesine karsilik gelen Hazine’ye ait hisseler
2008’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Baskanlig1 onayi ile halka arz edilmistir.
2008’den beri Tiirk Telekom’un hisseleri Borsa Istanbul’da TTKOM adiyla islem

gormektedir.

Tirk Telekom’un ana hissedar1 Ojer Telekomiinikasyon A.S.'ye kredi
s0zlesmeleri tahtinda saglanmis borglarin yeniden yapilandirilmasi i¢in tiim kredi
veren taraflar arasinda mutabakata varildigt ve OTAS''m sahibi oldugu, Tiirk

Telekom'un ihra¢ edilmis sermayesinin %355'ini olusturan ve mevcut kredilerin
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teminatini olusturmak amaciyla paylarimin Tiirkiye’de kurulan Levent Yapilandirma
Yonetimi A.S.’ye devrolmustur (www.garantibbvainvestorrelations.com, 2022).
LLY A.S.’nin ortaklik yapis1 %35,6 Akbank, %22,1 Garanti Bankasi, %11,6 Tiirkiye
Is Bankasi, %11,7 LLY International Holdco Ltd, %19 diger seklindedir
(www.ttyatirimciiliskileri.com.tr, 2022). 31.12.2020 itibariyla, Sirket’i kontrol eden
ana ortak LYY A.S.’dir.

Halka Arz
15%

Tiirkiye Varlik Fonu
5%

LLY A.S
55%

T.C. Hazine ve

Maliye Bakanlig1
25%

Grafik 1.12. Tirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi’nin Sermaye Yapisi

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, www.kap.org.tr (28.11.2021)

Grafik 1.12.’de goriildiigii iizere, Tirk Telekomiinikasyon A.S. hisselerinin
%551 LYY (LYY Telekomiinikasyon A.S.)., %25'i T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi'na ve %5'i Tiirkiye Varlik Fonu'na aittir. Geriye kalan %15'lik hissesi de

halka arz edilmistir.

Tirk Telekom’un 3.5 Milyar TL olan sermayesinin tamami édenmis olup,
sirketin sermayesi A, B, C ve D olmak iizere dort gruba ayrilmistir. Sirketin A grubu
hisselerinin tamamini LLY Telekomiinikasyon A.S., Varlik Fonu, B grubu hisselerin
sermayenin %5’ine tekabiil eden kismi ile D grubu hisselerin sermayenin %1.68’ini

temsil eden kismini; Hazine ise B grubu hisselerin sermayenin %25’ini tekabiil eden
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kismi ile C grubu hissenin, sahibidir. D grubu hisseleri halka arz edilen kismi

olusturmaktadir.

Tiirk Telekom her ¢esit telekomiinikasyon faaliyetlerinin gerceklestirilmesi,
ithtiya¢ durumunda telekomiinikasyon isletmelerinin kurulmasi, bu isletmelerin 6teki
lisansli operatorlerce kullanilmasi ve telekomiinikasyon faaliyetlerinin pazarlamasi
ve tedarigi haklarmi sunmaktadir. Tiirk Telekom, 31.03.2021 tarihiyle 16,4 milyon
sabit erisim hatti, 13,6 milyon genisbant, 3,1 milyon TL ve 23,3 milyon mobil
aboneye hizmet sunmaktadir. Tirk Telekom Grubu, sirketleri Tiirkiye’yi yeni
teknolojilerle bulusturma ve bilgi toplumuna doniisiim siirecini hizlandirma
amaciyla, Tirkiye’nin tiim illerinde 34 binden fazla personeliyle hizmet

saglamaktadir (www.turktelekom.com.tr, 2022).
1.4.3. Turkcell iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi

1993 yilinda istanbul’da kurulan Turkcell iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi
(Turkcell) faaliyetlerine 1994 yilinda baslamistir. Faaliyet konusu kapsaminda
Turkcell, GSM (Global System for Mobile Communications) Pan Avrupa Mobil
Telefon Sistemi ihalesinde belirlenen is ve hizmetler ile her tiirli telefon,
telekomiinikasyon ve benzeri faaliyetlerini, IMT hizmet ve altyapilarina iliskin
yetkilendirme bilinyesindeki isleri gergeklestirmektedir. 31.12.2020 itibariyla,
Turkcell’in hisseleri BIST’te ve New York Hisse Senetleri Borsasi’nda islem

gormektedir.

Turkeell, 1998’te Bakanlik ile imzaladig1 s6zlesme kapsaminda 500.000 USD
lisans iicreti karsiliginda 25 yilligina GSM isletme lisansint (2G Lisans) almustir.
Ilerleyen dénemlerde Turkcell Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumuna (BTK)
tarafindan hizmet ve alt yapi lisans1 olan 3. Nesil ihalesini, 358.000 Avro (KDV
hari¢) bedelle kazanmistir. Bu ihale neticesinde Turkcell genisligi en biiyiik olan A
tipt lisans1 elde etmistir. Turkcell kazandigi ihale neticesinde 2009/Temmuz

itibartyla aktif olarak hizmet vermeye baglamistir.

Turkcell, 2015’te BTK tarafindan diizenlenen 4.5G olarak bilinen lisans
thalesini 13 yilligina kazanmistir. S6z konusu lisansin siiresi 2029°a kadar gecerli

olmakla birlikte operatorler 2016 yili itibariyla ilgili lisans faaliyetlerine
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baslamiglardir. Turkcell aylik olarak elde ettigi satig gelirlerinin belirli yilizdesini

BTK’ya hazine pay1 ve evrensel hizmet katki pay1 olarak 6demektedir.

17.06.2020°de Turkcell Holding A.S.’nin sermayesinde %47,09 hissesi olan
Telia Finland Oy (Telia) hisselerinin hepsini Tiirkiye Varlik Fonu Bilgi Teknolojileri
[letisim Hizmetleri Yatwrmm Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’ne (TVF BTIH)
satmis ve Turkcell’in ortaklik yapisindan ¢ikmustir. Turkcell Holding A.S.’de
%52,91 hissesi olan Cukurova Telecom Holdings Limited hisselerinin hepsini TVF
BTIH’ye satmig ve ortaklik yapisindan ayrilmistir. TVF BTIH’in Turkcell Holding
A.S. ile birlesmesine miiteakip, IMTIS Holdings S.a r 1. (IMTIS Holdings)
Turkcell’in %24,8 hissesini TVF BTIH’den devralmistir. 13.11.2020°da KAP’a
yapilan aciklamalarda Turkcell’in ¢ikarilmis sermayesinin %35’ine tekabiil eden
direkt istirak hissesi halka arz edilen hisseler olarak yer almistir. 31.12.2020
tarihinde, TVF BTIH’in Turkcell’deki orant %26,2 IMTIS Holdings’in Turkcell’in
sermayesindeki oranit ise %19,8’dir. Turkcell’in hisselerinin % 53,95°1 halka arz
olarak yurt i¢i ve yurt dig1 borsalarinda islem goérmektedir. Turkcell’in ana ortaklar1

TVF BTIH ve TVF’dir (www.turkcell.com.tr, 2021).

TVF Bilgi
Teknolojileri
fletisim Hizmetleri
Yatirim Sanayi ve
Ticaret Anonim

Sirketi
26 %

Halka Arz
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IMTIS Holdings
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20 %

Grafik 1.13. Turkcell iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi’nin Sermaye Yapis1

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, www.kap.org.tr (28.11.2021)
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Grafik 1.13.’te goriildiigli tizere, Turkcell’in hisselerinin %54’ halka arz
olarak islem gormektedir. Diger hisselerinin ise %26’s1 TVK BTIH, %20’s1 IMTIS
Holding S.A.R.L’ye aittir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL TABLOLAR ANALIiZi

Finansal analiz, bir isletmenin finansal durumunu, faaliyetlerinin sonucunu
mali agidan ele almak, gelisim yOnlerini tespit etmek ve o isletme hakkinda ileriye
dontik ¢ikarimlar yapabilmek i¢in mali tablolarda bulunan kalemler arasindaki
iligkilerin ve bunlarin zaman i¢inde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesidir
(Akgii¢, 2013: 1). Diger bir ifadeyle finansal analiz, isletmelerin mali tablolarindaki
hesap kalemleri arasinda iliski kurularak karsilagtirmalarinin yapilmasi ve elde edilen
sonuglarin yorumlanmasidir. Bu yorumlamalar isletmelerin ge¢mis donem mali
verilerinin  karsilastirilip, hesap kalemleri arasinda iliski kurularak isletmenin
gelecegine 1s1k tutmaktadir. Bu dogrultuda isletmelerin kendi mali biinyelerini
degerlendirerek diger isletmelerle karsilastirma yapabilmesine olanak saglayarak
rekabet giiciinii belirleyecek stratejik hedefler olusturabilmektedir. Bu boliimde,
finansal analiz tiirlerinin neler oldugu ve isletmelerin finansal tablolar analizi

yaparken uyguladiklar1 analiz teknikleri incelenmistir.
2.1. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz tiirleri kapsamina, amacina ve analiz yapan kisiye gore olmak
iizere tice ayrilmaktadir. Calismanin bu kisminda, kapsamina, amacina ve analiz

yapan kisiye gore finansal analiz tiirleri agiklanmistir.
2.1.1. Kapsamina Gore

Isletmeler veya finansal kurumlar finansal tablolar analizinde belirli bir
doneme ya da birden fazla doneme ait finansal tablolarin analizini gérmek
istemektedirler. Bu dogrultuda kapsamina gore analiz, dinamik ve statik analiz olmak

iizere ikiye ayrilmaktadir.
2.1.1.1. Dinamik Analiz

Dinamik analiz isletmelerin birden fazla doneme ait mali verilerinde yer alan
kalemlerin incelendigi analiz tiiriidiir. Bu analiz tiirii sayesinde isletmelerin mali

tablolarinda yer alan hesap kalemlerinin yillar itibariyla karsilastirmali olarak seyri
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yakindan goriilebilmektedir. Dinamik analiz tiiriiniin en iyi Ornegini trend ya da

egilim ylizdeleri olarak bilinen analiz yontemidir.

Dinamik analizde isletmelerin karsilastrmali olarak mali tablolarindaki
hareketligi goriilebilmekte, aktif ve pasif kalemlerinde yer alan bilgilerin olumlu
olumsuz taraflarmi ortaya koyulmaktadir. Isletmelerin dinamik analizi yapilarak hem
yillar itibariyla isletmenin mali durumunun gézlemleyebilmekte hem de sektordeki

diger firmalarla karsilastirma yapabilme imkéani bulabilmektedir.
2.1.1.2. Statik Analiz

Isletmelerin belirli bir ddnemdeki veya tarihteki hesap kalemlerinin birbirleri
arasindaki iliskilerin analiz edilmesine statik analiz denir. Statik analizde dinamik
analizin aksine birden fazla degil, sadece bir doneme ait mali tablolarin birbiri
arasindaki iliskiyi incelemeye yaramaktadir. Belirli bir donem incelendigi icin
gecmis donem hesap kalemleri ile karsilastirma yapmaya izin vermemektedir. Dikey

ylizdeler analizi statik analiz i¢in iy1 bir 6rnek olusturmaktadir.

Statik analiz isletmelerin incelenen donemdeki karlilik, bor¢luluk ve bir¢ok
oranin karsilastirmasina olanak saglamaktadir. Isletmeler statik analiz sayesinde
varliklarmin fon kaynagmni, yikiimliliiklerinin vadesini rahathikla gorebilmekte

finansman politikasina ona gore olusturabilmektedir.
2.1.2. Amacina Gore

Amacma gore finansal analizde, mali tablolar analizin ne ve kim i¢in
yapildig1 sorusuna yanit aranmaktadir. Bu dogrultuda, amacina gore mali analiz tiirt,
kendi igerisinde ydnetim analizi, yatirim analizi ve kredi analizi olarak tice

ayrilmaktadir.
2.1.2.1. Yonetim Analizi

Yonetim analizi isletmelerdeki yOnetiminin basarisini, performansmi ele

alarak yapilan bir degerlendirmedir.

Yonetim analizi yapilirken isletme i¢cinde yer alan tiim belge ve bilgiler
1s18inda degerlendirme yapilarak isletme yoOneticilerinin biitceleme, planlama ve

diger basarilarnin ger¢eklesme durumu ortaya koyulmaktadir. YOnetim analizi
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sayesinde yoOneticilerin isletmelerin gelecegi hakkinda aldigi kararlarin gergeklesen

sonuglarla karsilastirilarak alman kararlarin dogrulugu ve yerindeligi saptanmaktadir.

Bununla birlikte, yapilan analizle isletme yoOneticilerinin isletmelerin rekabet

giiclinlin artirilmasinda ve siirdiirebilirliginin etkinligi hakkinda alman kararlarda

aktif ve etkili rol almasma tesvik etmektedir. Yonetim analizi ge¢cmis yillarda

yoneticiler tarafindan almmis ve kararlarm olumlu ve olumsuz sonuglarinin

degerlendirilmesi ve isletmenin hedeflerine ulasip ulagsmadiginin tespit edilmesinde

onemli bir analiz olarak goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 145).

Yonetim analizi amagh gergeklestirilen finansal analizin yonetime sundugu

bilgiler su sekildedir (Yalkm, 1988: 50);

Isletme faaliyetlerinin tamamlanmasma istinaden basarili olup olmadigini
ortaya koyar.

Isletme faaliyetleri devam ederken etkinlik, verimlilik ve karlilik
durumlarinin degerlendirilmesini saglar.

Isletmenin likidite, faaliyet, karlilk, verimlilik ve finansman durum-
larinin seffaf bir sekilde ortaya ¢ikarilmasini saglar.

Isletmenin Onceki dénemlere kiyasla likidite, karlilik, verimlilik ve
finansman agisindan durumlarmi belirtir.

Isletmenin likidite, faaliyet, karlilik, verimlilik ve finansman durumlari
tespit edilerek gerceklesen sonuglart mevcut plan ve biitgelerle
karsilastirilarak biitcelerin basar1 durumunu ortaya koyar.

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrdeki durumunu biitiin ydnleriyle
ortaya koyar ve rekabet etme giiciinii saptar.

Isletme faaliyetlerinin kontrol altinda tutulabilmesini ve bagvurulan
kontrol yontemlerinin daha verimli sonug elde edilmesine olanak saglar.
Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginde etkin politika ve stratejiler

belirlenmesini saglar.

2.1.2.2. Yatirim Analizi

Yatirim analizi isletmelere uzun siireli fon saglayan ya da saglamay1 diisiinen

kisi ve kurumlar tarafindan isletmelerin finansal tablolar1 dikkate almarak yapilan bir
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analiz tiiriidiir. Bu analiz sayesinde isletmelerin karlilik ve borg¢luluk oranlar1 goz

oniinde bulundurularak isletmelere yapilan yatirimlarin yerindeligi saptanmaktadir.

Yatirim analizi yapan kisi ve kurumlar isletmenin gelecegi hakkinda
ongoriide bulunarak bor¢ verme islemi gerceklestirmekte, sirket hisselerine yatirim
yapma karar1 vermektedir. Yatirim analizi sayesinde isletmelere finansman
saglayanlar hisse yatirim yapanlar ilgili isletmenin bor¢ kapasitesini degerlendirir ve

gelecekteki yilikiimliiliiklerini yerine getirip getiremedigi kararini verir.

Genel olarak yatirim analizinde ekonomik konjonktiirde dikkate alinarak
finansal analizi yapilan isletmelerin faaliyet gosterdigi sektordeki rakipleri de
karsilagtirilarak isletmelerin karliligi, borclulugu, finansman ihtiyaci, temerriide
diisme olasilig1, 6z kaynak durumu hakkinda bilgi saglanmaktadir. Isletmenin yapmis
oldugu veya yapacagi yatwrmm faaliyetlerinin incelenmesi ve degerlendirilmesi

islemlerine yatirim analizi denir (Karapmar ve Zaif, 2009: 132).
2.1.2.3. Kredi Analizi

Kredi analizi isletmelerin fon ihtiyact i¢in bagvurduklar1 finansal kuruluslar
tarafindan isletmenin finansal tablolar1 incelenerek yapilan bir analiz tlridiir.
Isletmenin finansman ihtiyacin1 karsilayacak olan kurum ve kuruluslar, isletmenin
krediyi geri 6deyebilme giiciinii degerlendirmek i¢cin bu kredi analiz tekniginden

yararlanmaktadirlar (Ertuna, 1982: 41).

Kredi analizinde temel amag, fon ihtiyaci karsilanacak olan isletmenin likidite
durumu basta olmak iizere bir¢cok unsuru goz oniinde bulundurularak bor¢ 6deme
kapasitesi 6n planda tutulmakta ve firmanin temerriide diisiip diismeyecegi
degerlendirilmektedir. Bu analizde sadece isletmelerin finansal tablolar1 degil ayni
zamanda isletme yOneticilerin sektor deneyimleri, egitim durumlari, isletmenin diger

finans kurumlarindaki limit risk oranlar1 gibi farkli hususlar da ele alinmaktadir.

Finansal kurumlar isletmelerin finansal analizi yaptiktan sonra temerriide
diisme olasilig1 diisiik olan isletmelere fon arz edecektir. Diger taraftan, finansal
kurumlar temerriide diisme olasilig1 yiiksek olan isletmelerin fon talebini

karsilamayacaklardir.
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2.1.3. Analiz Yapan Kisiye Gore

Finansal analiz isletme igerisinde yer alan kisiler tarafindan yapilabilecegi
gibi finans kuruluslar1 gibi isletme disinda yer alan kurumlar tarafindan da
yapilabilir. Bu dogrultuda, finansal tablo analiz tiirleri analiz yapan kisiye gore i¢

analiz ve dis analiz olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
2.1.3.1. ic Analiz

Isletme igerisinde yer alan personeller tarafindan yapilan analizi i¢ analiz
denilmektedir. Yapilan bu analizle isletmenin verimliligi, bor¢luluk ve karlilik
oranlar1 hakkinda bilgi saglanmaktadir. Isletmenin faaliyetlerini daha yakindan

incelemek i¢in yapilan bu analiz yoneticilere 151k tutmaktadir.

I¢ analizin en dnemli tarafi personellerin tiim bilgi ve belgelere kolayca
erisim saglayabilmesi olarak degerlendirilse de yapilacak olan analizde siibjektif
degerlerin 6n plana c¢ikmasi i¢ analizin dezavantaji olarak goriilmektedir. . Bu
sebeplerden otiirli i¢ analiz sonucunda hazirlanan raporlar cok daha detayl bilgileri

kapsayarak aydinlatic1 bir ¢cerceveye sahip olacaktir (Aydin ve Bakir, 2005: 47).
2.1.3.2. Dis Analiz

I¢ analiz isletmenin kendi biinyesindeki personeller tarafindan yapilirken dis
analiz i¢ analizin aksine isletme dis1 kisi ve kurumlar tarafindan yapilan bir analiz
tiirtidlir. D1s analiz daha ¢ok isletmeye fon saglayan finans kuruluslar1 ve yatirimcilar
ile isletmenin tedarikgileri tarafindan gergeklestirilir. Dis analizde bilgi ve belge
temini tam olarak saglanamasa da elde edilen veriler objektif olarak
yorumlanabilmektedir. Dis analizin sonu¢ ve raporlarindan faydalanan ve bu ¢iktilari
yorumlayan kisiler ve kurumlar, isletme ile ticari iligkisi olan kisi ve kurumlar, kredi
veren kurum ve kuruluslar ve isletmeye yatirnm yapmak isteyen potansiyel

yatirimcilardir (Yalkin, 1988: 56).
2.2. Finansal Analiz Teknikleri

Isletme yoneticileri, isletmeye yatirim yapan kisi ve kurumlar, kreditdrler
yatirim yapacaklar1 isletmelerin mali biinyelerini daha iyi anlamalar1 i¢in birtakim

finansal analiz teknikleri uygulamaktadir. Bu teknikler, isletmelerin bilangosunda yer
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alan kalemler arasinda yillar itibariyla iliski kurulmasma ve isletmenin gelecegi

hakkinda bir ¢ikarimda bulunulmasina kolaylik saglamaktadir.

Finansal analiz teknikleri, karsilastirmali tablolar, yiizde yOntemi, trend

(egilim) ve oran analizi olarak dort baslikta incelenmektedir.
2.2.1. Karsilastirmah (Yatay) Tablolar Analizi

Kargilagtirmal1 (yatay) tablolar analizi, bir isletmenin en az iki ya da daha
fazla donemine iligkin mali tablolarinin art arda takip eden donemler agisindan
karsilastirmal1 bir sekilde diizenlenmesi ve bu tablolarda bulunan kalemlerin zaman
icerisinde goOstermis olduklar1 degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesidir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 473).

Karsilagtirmali tablolar analizinin 6nemli avantajlarindan birisi analizi yapilan
isletmenin gelisiminin dogrultusuna iligskin bilgiler vermesidir. Finansal tablolarda
bulunan kalemlerdeki degisikliklerin analiz edilmesi, isletmenin ve onun mali
karakteristiklerinin ne yonde gelismekte oldugunu ortaya koymasi agisindan
mithimdir (Akgii¢, 2013: 248-249). Karsilastirmali tablolar analizi, isletmenin dnceki
donemlerdeki ve cari donem mali yapisini ortaya koymaya, boylece cari donem mali
yapisimin Onceki donemlerden farkliliklarmin tespit edilmesine imkan vermektedir.
Bununla birlikte karsilastirmali tablolar analizi ile isletmenin gelecekteki finansal

durumu hakkinda ¢ikarimlarda da bulunulabilir.

Karsilagtirmali tablolar analizinin faydali olabilmesi i¢in analizi yapilacak
donemlerin ayn1 siire zarfini kapsamasi, tablolarda raporlanan bilgilerin ayni
muhasebe ilkelerine gore raporlanmasi ve rakamlarin enflasyonun etkisinden
armdirilarak birbiri ile karsilastirilabilir olmas1 gerekmektedir (Akdogan ve Tenker,

2010: 473).

Karsilagtirmali finansal tablolar analizinde kalemlerdeki degisimlerin bir
onceki doneme gore hesaplanmasi halinde asagidaki formiiller kullanilmaktadir

(Demir ve Bahadir, 2009: 880);

Tutarsal Degisim: Cari Dénem Tutar1 — Bir Onceki Dénem Tutari
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Yiizde Degisim: (Cari Dénem Tutar1 — Bir Onceki Dénem Tutar) x 100

Bir Onceki Dénem Tutari

Hesap kalemlerindeki degisimlerin baz yila gore hesaplanmasi halinde ise,

asagidaki formiiller kullanilir;
Tutarsal Degisim: Cari Donem Tutar1 — Baz Y1l Tutari

Yiizde degisim: (Cari Donem Tutar1 — Baz Y1l Tutar1) x 100

Baz Yil Tutari

2.2.2. Yiizde (Dikey) Yéntemi ile Analiz

Finansal tablolarin ylizde yontemiyle analiz edilmesi dikey analiz olarak da
bilinmektedir. Yiizde yontemiyle analizde isletmelerin finansal tablolarinda bulunan
hesap kalemlerinin bulundugu grup ya da genel toplam arasindaki paymin
hesaplandig1 bir analiz tiiriidiir. Yiizde yontemiyle analiz sayesinde ilgili kalemin
bulundugu grup ya da genel toplamdaki payr bulunarak isletmelerin genel

politikasina yon verilmesine imkan sunulmaktadir.

Yiizde yontemi ile analiz hem bilanco hem de gelir tablosu kalemlerinde

hesaplanabilmektedir.

Dikey Yiizde (Grup Toplami): Dikey Yiizdesi Hesaplanacak Kalem x 100

Grup Toplami

Dikey Yiizde (Genel Toplam): Dikey Yiizdesi Hesaplanacak Kalem x 100

Aktif ya da Pasif Toplam1

Dikey analiz gelir tablosunda bilango kalemlerindeki genel ve grup
toplaminin aksine net satiglara oranlanarak hesaplanir. Diger taraftan gelir tablosunun
ylizde yontemi ile analizinde net satiglar 100 kabul edilmekte ve gelir tablosu

hesaplarmin net satiglara orani hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010:589).

Dikey Yiizde:  Gelir Tablosu Kalemi x 100

Net Satislar
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Dikey analiz isletmelerin ayni sektorde faaliyet gosteren rakip firmalarin
karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. Bu sayede, isletmeler faaliyetlerini

stirdiiriirken aktiflerinin finansmanin nasil saglandigini gérebilmektedir.
2.2.3. Trend (Egilim) Analizi

Bir firmanin mevcut durumunun uzun siireli olarak degerlendirilmek
istendiginde, egilim trend analizi kullanilmaktadir. Egilim yiizdeleri analizi bir
isletmenin yoOneticilerine sirketin mevcut durumunun uzun siire zarfinda ne kadar
degisime ugradigi ve boylece mevcut durumunu degerlendirebilmesine imkan
saglamaktadir. Egilim ylizdeleri analizi, belirli faaliyet donemleri arasindaki mali
tablolarda bulunan kalemlerdeki artis veya azalislar1 ile kalemlerdeki degisiklikleri
baz olarak alinan yilla karsilastirilarak onem seviyesini ortaya c¢ikarmakta ve bu

sekilde dinamik bir analiz yapilmasimi olanak kilmaktadir (Ozer, 2012: 190).

Egilim ylizdeleri analizinin saghkli bir sekilde uygulanabilmesi icin
isletmenin asgari bes yillik (donemlik) finansal tablo verilerine ihtiya¢ vardir. Bu
baglamda dinamik bir analiz teknigidir. Bu analiz teknigi yapilirken, analiz edilen
tiim donemlere ait hesaplara iliskin tutarlar belirlenmis bir yildaki ayni1 hesaplarin
tutarlarma oranlanmaktadir. Oteki donemlerdeki hesap tutarlarmin oranlanacag:
hesaplarin bulundugu bu belirlenen yila baz (temel) yil denilmektedir. Analizin
gercege daha yakm sonuglar vermesi i¢in seg¢ilen baz yil biiylik 6nem tasimaktadir.
Ornegin, secilen baz yilin kriz donemleri basta olmak iizere makro ekonomik
gostergelerdeki degisimlerin yiiksek oldugu donemler secilmesi halinde egilim
yiizdeleri analizi saglikli bir sonu¢ vermeyecek olup, yoneticileri ve analistleri sirket
degerleri hakkinda yaniltabilecektir. Egilim yiizdeleri yontemi, belirli tarihler
arasindaki donemde mali tablo kalemlerindeki artis ya da azalislarm baz yil ile
karsilagtirmalar yapilarak ortaya konmasi araciligiyla gerceklestirilen dinamik bir

analiz tiirii olarak kabul edilmektedir (Glicenme, 2005:180).
Egilim yiizdesi su sekilde hesaplanmaktadir;

Egilim Yiizde: Ilgili yil tutar1 x 100

Baz yil tutar1
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Egilim yiizdeleri analizinde dikkat edilmesi gereken bazi unsurlar sunlardir;

e Stoklar artig gosterirken net satiglar azalig gosteriyorsa olumsuz olarak
degerlendirilir.

e Stoklar artig gosterirken ticari borglar azalis gosteriyorsa olumlu olarak
degerlendirilir.

e Net satiglar artig gosterirken ticari alacaklar azalis gdsteriyorsa olumlu
olarak degerlendirilir.

e Donen varliklardaki azalis karsisinda kisa vadeli yabanci kaynak
(KVYK) artis meydana gelmesi olumsuz olarak degerlendirilir.

e Net satiglar artarken maddi duran varlik birikimi artis gosteriyorsa
olumlu olarak degerlendirilir.

e Maddi duran varlik birikimi artiy gosterirken 06z kaynaklar artis
gosteriyorsa olumlu olarak degerlendirilir.

e Borglar azalis gosterirken 6z kaynaklar artis gosteriyorsa olumlu olarak
degerlendirilir.

e Trend analizi yapilan baz alman donemde bir kalemin rakami yoksa
egilimi hesaplanamaz.

e Trend analizinde azaliglar eksi (-) ile ifade edilemez, 100 degerinin altina
inilmisse o kalem azalis gostermistir.

e Analiz yapilirken birbiriyle iliskili olan kalemler karsilastirilir.
2.2.4. Rasyo (Oran) Analizi

Finansal tablolar bir firmanin gecmis donemlerdeki faaliyetlerinin yaninda
belirli bir zaman dilimindeki konumu hakkinda bilgi saglar. Yine de, finansal tablolar
firmanin  gelecekteki pozisyonu, beklenen kazanclar ve kar paylarmin
belirlenmesinde yardimci olmaktadir. Rasyo analizi ile finansal tablolarda bulunan
tutarlar arasindaki nispi iligkiler analiz edilerek isletmelerin finansal durumlari
hakkinda degerlendirme yapilmaktadir. Finansal tablolarda fazla sayida rasyo
hesaplanabilmektedir. Ancak rasyo hesaplamaktaki temel hedef yorumlanabilir bilgi
saglamak olmalidir. Daha sonra elde edilen sonuglar 6nceki donem sonuglari ile veya

varsa genel standartlarla karsilastirilarak yorumlanir.
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Rasyo analizleri sayesinde isletmelerin ekonomik ve mali yapisi, karlilig,
verimliligi, likidite durumu gibi bir¢ok konuda 6nemli sonuclara ulasilabilir. Finansal
analizde kullanilan oranlar ise amag¢ ve fonksiyonlar1 bazinda bes ayr1 kategoriye
ayrilmaktadir. Bunlar likidite durumu oranlari, finansman oranlari, faaliyet oranlari,

karlilik oranlari, borsa performans oranlar1 seklindedir (Sarag, 2012: 212).

Oran analizi yapilirken asagidaki durumlarin dikkate alinmasi O6nem

tasimaktadir;

e Anlamsiz rasyo kullanmaktan ka¢milmalidir.

e Rasyolar dogru ve gercege uygun bir sekilde analiz edilmelidir.

e Rasyolar lizerindeki donemsellik ve konjonktiirel etkiler dikkate alinarak
yorumlanmalidir.

e Rasyolardaki degisikliklerin sebepleri ve isletme biinyesinde tasidig: etki
dikkatli bir sekilde ortaya koyulmaldir.

e Rasyolardaki degisimlere ilave bilgiler katilarak yorumlanmalidir.

e Rasyolar degerlendirilirken isletmenin 6nceki déonem bilgilerinin yani
sira faaliyet gosterdigi sektoriin genel durumu da goz Oniinde
bulundurulmalidir.

e Rasyo analizi ile isletmenin 6nceki donemlerdeki performansi analiz

edilirken ileri donemlerle ilgili ipuclar1 elde etmek temel amag olmalidir.
2.2.4.1. Likidite Durumu Oranlan

Likidite durumu oranlar1 isletmenin giinliik faaliyetlerini gerceklestirebilmesi
ve kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in yeterli seviyede likit varlig
bulundurup bulundurmadigini gosteren oranlardwr. Likidite bir varligin paraya
cevrilmesindeki c¢abukluk ve kolaylik olarak ortaya c¢ikmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2010: 644). Likidite rasyolarinda en yaygin kullanilan teknikler cari oran ve

likidite ya da asit-test oran1 analizleridir.

Cari oran bir isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme
diizeyini gostermektedir. Bir yil igerisinde kazanilacak nakit varliklari, bir yil
icerisinde yerine getirilmesi zaruri olan borglarin ne kadar kat1 olmasmi gerektigini

gostermektedir. Cari oranin, faaliyet gosterilen sektor de dikkate alinarak, 1.5 ila 2
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arasinda olmas1 makul goriilmektedir. Cari oranin ¢ok yiiksek olmasi, isletmede atil
fon bulundugunu ve bu nedenle kaynaklarin etkin kullanilmadigin1 ifade etmektedir.

(Cabuk ve Lazol, 2010: 208).
Cari oran su sekilde hesaplanir;

Cari Oran = DoOnen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Doénen varliklar genellikle nakit, hisse senetleri, alacaklar ve stoklardan
olusur. Cari yiikiimliiliikkler ise saticilar, borg senetleri, kisa vadeli banka kredileri ve
diger gider tahakkuklarindan olusmaktadir. Bir isletmenin finansal zorluk igerisine
girmesi durumunda, yapilmasi gereken odemeler gecikebilir ve bdylece finansal
bor¢lanmaya basvurabilir. Firmanin cari yiikiimliilikleri cari aktiflerinden (dénen
varlik) hizli bir sekilde artiyorsa, firmanin cari orani diisiis gosterir ve firmanin
o0deme giiclinde zorluk yasayabilece§i anlamina gelir. Bu kapsamda cari oran

kreditorler icin 6nemli rasyolar arasinda yer almaktadir.

Likidite veya asit-test orani isletmelerin bir yili kapsayan zaman zarfinda
stoklarinin elden ¢ikartilamadigi zaman bir yil ig¢inde nakit hale gelebilecek
varliklariyla kisa vadeli borglarmi ne diizeyde yerine getirebilecegini ortaya
koymaktadir. Faaliyet gosterilen sektor itibariyle bu rasyonun farkli olabilecegi de
g0z Oniinde bulundurulursa, bu rasyonun genel olarak 1 seviyelerinde olmasi yeterli
kabul edilir. Bu rasyo ekonominin yapis1 ve sektore gore de degisiklik gosterecektir

(Ercan ve Ban, 2009: 40). Likidite orani su sekilde hesaplanir;

Likidite Orani=  Donen Varliklar — Stoklar

Kisa Vadeli Yabancit Varliklar

Nakit orani, isletmenin stoklar1 ve ticari alacaklar1 haricindeki nakit ve nakit
benzeri varliklariyla kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ne kadarini karsilayabilecegi ya

da 6deyebilecegini gosterir.

Nakit Orami=  Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Yabanci Varliklar
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Isletmenin kisa vadeli borglartyla hazir ve menkul degerler arasindaki iligkiyi
veren oran nakit oranidir (Sariaslan ve Erol, 2008: 192). Nakit oranin genel olarak
%20 seviyesinde olmasi beklenir. Oranin %20 seviyesinin altima gerilemesi
isletmenin nakit sorunlar1 yasadigini, %20 seviyesinin {izerinde olmasi ise,
isletmenin nakit fazlasinin oldugunu belirtmektedir. Bu oranin %20’den ¢ok fazla
olmast bir nevi isletmenin nakit varliklarmi verimli kullanamadigr anlamia

gelmektedir.
2.2.4.2. Faaliyet Etkinligi (Verimlilik) Durumu Oranlari

Isletmelerin verimlilik durumu olarak da bilinen faaliyet etkinligi oranlar
genel olarak net satislara gore belirlenen devir hiz1 (doniis hizi) oranlar1 sayesinde
bulunmaktadir. Faaliyet oranlar1 isletmenin satislar1 ile varliklar1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymasi acisindan dnemlidir (Sariaslan ve Erol, 2008: 193). isletmelerin farkli
durumlara gbre ne kadar verimli faaliyet gostermis oldugu bu rasyolar araciligiyla
ortaya koyulmaktadir. Bu baglamda, net satiglar hangi kalemin ortalamasina
oranlanir ise o kalemin devir hiz1 (verimliligi) olciiliir. Ancak bazi istisnalar vardir.
Bu istisnalarin basinda stok devir hizi gelmektedir. Eger satiglarin maliyeti
biliniyorsa, stok devir hizinda net satis yerine satiglarin maliyeti kullanilmasi daha
saglikli sonuglar vermesi beklenir. Ticari bor¢ devir hizinda da net alig veya satislarin
maliyetinin net satiglar yerine kullanilmasi daha saglikli sonuglar verecektir. Son
olarak ticari alacak devir hizinda kredili satis biliniyor ise, net satiglar yerine kredili

satiglarin kullanilmasinin daha saglikli sonuglar vermektedir.

Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar

Ortalama Aktifler

Net satiglarin aktif toplamimna boliinmesi ile hesaplanir. Aktif toplaminin kag
kat1 kadar satis gerceklestirildigini gosterir. Aktif devir hizi arttikga isletmenin
etkinligi artar. Varlik devir hiz1 yavas olan firmalar, riski yiiksek ve karlilig1 zayif
olan firmalardir. Diger bir ifadeyle s6z konusu oranin yiiksek olmasi arzu edilir

(Akgiig, 2013: 478).

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 = Net Satislar

Ortalama Maddi Duran Varlik
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Net satiglarin maddi duran varlik toplamma boliinmesi ile hesaplanir. Maddi
duran varlik devir hizi, maddi duran varlik toplammnin kag¢ kati kadar satis
gerceklestirildigini gostermektedir. Maddi duran varlik devir hiz1 arttik¢a isletmenin
etkinligi artar. Duran varliklarda asir1 degisim s6z konusu olur ise ortalama

almmalidir (Cabuk ve Lazol, 2010: 225).

Alacak Devir Hizi=  Kredili Satislar

Ortalama Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar

Ortalama Alacaklar

Alacak devir hizi isletmenin net satislarinin ortalama alacaklarma
boliinmesiyle bulunur. Bu oran, bir donem igerisindeki alacaklarinin kac kati satig
gerceklestirildigini ortaya koymaktadir. Kredili satiglar belirlenebiliyorsa, kredili
satiglarin ortalama alacaklara oranlanip hesap yapilmasi gergegi daha ¢ok yansitir.
Eger kredili satiglar belirlenemiyorsa, net satiglar ortalama alacaklara oranlanip
hesaplama yapilmasi ile alacak devir hizi oran1 bulunmus olur. Alacaklarin devir hizi
veya alacaklarin paraya doniisim cabuklugu, bir isletmenin alacaklarinin tahsil

kabiliyetini, likiditesini gosteren 1yi bir 6l¢tidiir (Akgtic, 2013: 471).

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti

Ortalama Stoklar

Stok Devir Hiz1 = Net Satislar

Ortalama Stoklar

Ortalama Stok =  DoOnem Bas1 Stok + Donem Sonu Stok

2
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Stok devir hizi orani, isletmelerin stoklarinin kag¢ kati satis yaptigini
gostermektedir. Stok devir hizinin satiglarin maliyetine oranlayarak hesaplanmasi,
gercegi daha ¢ok yansitacaktir. Satiglarin maliyet bilgisi elde edilememesi
durumunda, stok devir hiz1 net satiglar dikkate alinarak hesaplanabilmektedir. Stok
devir hiz1 orani, stoklarin belirli bir donem i¢inde ka¢ defa yenilendigini gosterir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 659).

Ticari bor¢ devir hizt bir isletmenin ticari bor¢larini bir donemde ne kadar
odedigini gosteren bir rasyodur. Bir isletmenin faaliyet konusu da dikkate alindiginda
bor¢larint uzun vadeye yaymasi temerriit olasiligini azaltacaktir. Bu durum ayni
zamanda isletmenin ticari bor¢ devir hizinin diismesine, ticari bor¢ 6deme siiresinin
ise uzamasina sebep olacaktir. Ticari bor¢ 6deme siiresi isletmelerin mevcut ticari
borg¢larin1 donem igerisinde ortalama kag¢ giin igerisinde ddedigini gdsteren orandir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 660).

Ticari Bor¢ Devir Hiz1=  Satiglarin Maliyeti

Ortalama Ticari Borglar

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi = 365

Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Isletmelerin ticari bor¢ devir hiz1 arttikca bor¢ ddeme siiresinin kisalmasina

sebep olacaktir.

Oz kaynak devir hizi, bir isletmenin sahip oldugu 6z varhigini/kaynagmi

hangi diizeyde verimli kullanip kullanmadig1 gdsteren bir rasyodur.

Oz Kaynak Devir Hiz1 = Net Satislar

Ortalama Oz kaynaklar

Bir isletmenin 6z kaynak devir hizinin yiiksek olmasi o isletmenin
sermayesini etkin ve verimli kullandigin1 gostermektedir. Ancak oranin fazla yiiksek

olmasi isletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz olduguna isaret olabilir. S6z konusu
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oranin diisiik olmasi ise, 6z sermayenin is hacmine gore fazla oldugunu ortaya

koymaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010: 668).
2.2.4.3. Finansal (Mali) Durum Oranlan

Finansal durum rasyolari, isletmelerin mali yapismna iliskin bilgi edinme
amaciyla hesaplanan oranlardir. Bu oranlar sayesinde isletmelerin yatirimlarmin
hangi kaynaklarla nasil finanse edildigi, kullanilmis olan kaynaklarin birbirleri
karsisindaki oranlar1 ortaya koyulmaktadir. Bu oranlar, isletmenin normal faaliyet
sonucu zarar etmesi, varliklariin degerinin diismesi veya gelecek yillar i¢in tahmin
edilen nakit akmmmin gerceklesmemesi halinde, s6z konusu isletmenin
yiikiimliiliiklerinin yerine getirip getiremeyecegi konusunda onemli ipuglar1 verir

(Akgiig, 2013: 447),

Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran tiim bor¢ toplamimin pasif (aktif)

toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2010: 212).

Kaldirag Oran1= Toplam Yabanci Kaynaklar

Pasif (Aktif) Toplami

Kaldirag orani, isletmelerin ylikiimliiliikklerinin toplam kaynaklar igerisindeki
oranin1 ortaya koymaktadir. Bu oranin %350°den yliksek olmasi durumunda, 6z
kaynaklarin pay1 %50’den az seviyede oldugunu ve isletmelerin mali yapisinda 6z
kaynak kullanimmin azaldigini1 gostermektedir. Finansal kaldirag oraninin yiiksek
olmasi, kredi verenler acisindan emniyet marjmin dar oldugunu, isletmenin faiz ve
bor¢ ddeme acisindan zor durumlara diisme olasiliimin yiiksek oldugunu gosterir

(Ercan ve Ban, 2009: 43).

Finansman Orani = Toplam Oz Kaynaklar

Toplam Yabanci Kaynaklar

Finansman orani, isletmelerin 06z kaynaklarmin yabanci kaynaklar
karsisindaki oranini ortaya koymaktadir. Bu oranin 1°den biiylik olmasi istenen bir
durumdur. Bu oranm 1’den kii¢iik olmas1 durumunda, isletmenin mali yapisinin zay1f
oldugu, 1’den biiyiikk olmas1 durumunda ise, mali yapisimin giiclii oldugu seklinde

degerlendirme yapilmaktadir. Bu oranin 1’den kiiclik olmas1 alacaklilarn kalitesini
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diistirmekte ve ekonomide durgunlugun yasandigi zamanlarda, yiliksek faiz yiikii,
isletmenin finansal olanaklarin1 tliketerek, isletmeyi borglarint 6deyememe

durumunda birakabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010: 654-655).

Duran varliklarin devamli sermayeye orani (DVDSO) isletmelerin duran
varlik birikiminin finansmanini ortaya koymaktadir. Bir diger deyisle, isletmenin
duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklar (UVYK) ve
0z kaynaklarla finanse ettigini gdstermektedir. Bu oran, daha ¢cok imalat sektdriinde
faaliyet gosteren isletmeler i¢cin 6nem tagimakta olup, rasyonun 1 ve iizerinde olmasi
istenir. Bu oran, isletmelerin sahip olduklar1 duran varliklarmin ne kadarinin 6z
kaynakla ne kadarmin uzun vadeli yabanci kaynakla saglandiginin tespit edilmesinde

kullanilmaktadir (Agirbas, 2014: 249).

DVDSO = Duran Varliklar

UVYK + Oz kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklarmn toplam kaynaklara oram1 (KVYKTKO)
isletmenin yabanci kaynak kullaniminin ne kadarlik kismini 1 yil ve daha kisa siirede
odeyecegini gosteren bir rasyodur. Isletmedeki toplam yabanci kaynaklarm ne
kadarinin kisa vadede, ne kadarinin uzun vadede 6denecegini gostermektedir. Ayrica
ilkemizde isletme varliklari icinde donen varlik paymin yiliksek olmasi ve yiliksek
enflasyon gibi nedenlerle de bu oran genellikle yiiksek ¢ikma egilimindedir (Akgiig,
2013: 37).

KVYKTKO = KVYK

KVYK + UVYK

Oz kaynaklarin aktife orani, bir isletmenin aktiflerinin ne kadarmi 6z
kaynaklar1 ile finanse ettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, bir isletmedeki
donen ve duran varliklarin ne kadarmin ortaklarinin isletmeye koydugu sermaye ile
karsilandigin1  gostermektedir. Bu oranin zaman igerisinde ylikselme egilimi
gostermesi, genelde yonetimin basarist olarak degerlendirilir (Akdogan ve Tenker,

2010: 653-654).
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Oz Kaynaklarin Aktife Oram1= Oz Kaynaklar
Aktif
2.2.4.4. Karhlik Durumu Oranlan

Isletmelerin farkli dlgiitler karsisinda karlihk seviyelerinin tespit edilmesini
saglayan karlilik oranlarindaki artis biiylik ol¢iide pozitif algilanmaktadir. Bazi
istisnai durumlar1 olmak tizere bir varlik ya da kaynagin karliligi, vergi sonrasi (net)
kardan ilgili varlik veya kaynaga diisen pay1 ortaya koymaktadir. Enflasyon durumu,
firmalarin karhiliklarini reel olarak artirmalarina imkan tanidigi gibi, degerleme
yontemi kisitliligindan kaynaklanan normal degerin iizerini gdsteren hesaplamalara
da sebep olabilmektedir (Sayilir, 2019: 111-112). Gelir tablosunda bulunan bazi
kalemler dikkate alinarak hesap edilen karhlik rasyolar1 disinda herhangi bir hesap
kaleminin karliligi (donem net karvilgili hesap kaleminin tutar)) olarak

hesaplanabilmektedir.

Briit Satig Karliligi =  Satiglar — Satislarin Maliyeti

Satislar

Briit satis karlilig1 isletmelerin net satislar1 ve satiglarin maliyetiyle iliskili
oldugu icin, isletmelerin satis karliligin1 ortaya koymaktadir. Oranin yiiksek olmasi
veya yiikselme egilimi géstermesi isletmenin lehine olarak yorumlanir (Akdogan ve
Tenker, 2010: 669). Bu orani yiikselmesi isletmenin karliligini ortaya koymaktadir.
Ancak, oranin yiiksek seviyede olmasi tek basina yeterli olmamaktadir. Oranin
faaliyet gosterilen sektordeki diger isletmeler ile karsilastirilmasi daha uygun

olacaktir.

Faaliyet kar orani, isletmenin esas faaliyetlerinin ne kadar diizeyde karl
oldugunu gosteren rasyodur. Faaliyet karmin yiiksek olmasi, islemenin
faaliyetlerinden iyi diizeyde fon yaratabildigini gostermektedir. Faaliyet kar marjinin
yiiksek olmasi isletmenin ana faaliyetlerinin karli ve verimli oldugunu gosterirken,
s0z konusu oranin azalma egilimi gostermesi karliligmin ve verimliligin azaldigmni
ortaya koyar (Cabuk ve Lazol, 2010: 230). Isletme esas faaliyetlerinden ne kadar
yiiksek diizeyde kar elde ederse, yatirimcilar i¢in potansiyel bir yatirim yapilabilecek

sirket haline gelecektir.
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Faaliyet Karliligi = Faaliyet Kar1
Satislar

Bir isletmenin gerceklestirmis oldugu yatirimlar sonucunda vergi sonrasinda
ne kadar karli oldugunu gdsteren orana “aktif kar orani” denir. Bir diger deyisle,
isletmenin yapmis oldugu yatirimlarindan ne 6lgiide verim ve getiri aldigin1 gosteren
rasyodur. Isletmelerin sahip olduklar1 varliklarinin hangi oranda verimli kullandigini
gosteren bu oran, ayn1 zamanda isletmelerin varliklarini finansal verimlilik agisindan
degerlendirmede kullanilir (Gapenski, 2005: 124). Isletmenin aktif karlilig1 ne kadar
yiiksekse, o isletmenin yapmis oldugu yatimrimlardan o derece kar yarattigini

gostermektedir.

Aktif Karliligi= Donem Net Kar1

Aktif Toplami

Bir isletmenin finansman giderlerini karsilamak icin yeterli kara sahip olup
olmadigmi gosteren bir rasyodur. Kisacasi, faiz karsilama orani isletmenin kredi
kullanimlar1  kaynakli katlandig1 faiz giderlerini 6deyip Odeyemeyecegini
gostermektedir. Bu rasyo isletmenin risk yonetimi i¢in bir hayli onem arz etmektedir.
Bir isletmenin faiz karsilama orani ne kadar yiiksekse, isletmenin borg¢ yiikii o derece
diisiik ve iflas etme ya da temerriide diisme olasilig1 o kadar azdir. Faiz karsilama

orani agsagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yildiz: 2014: 761).

Faiz Karsilama Oram = Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Finansman Gideri

Finansman Giderleri

Ekonomik rantabilite ya da mali rantabilite olarak da bilinen bu rasyo, bir
isletmenin toplam kaynaklarini ne derece rantabl oldugunu, bir diger ifadeyle verimli
oldugunu gosteren rasyodur. Ekonomik rantabilite diye adlandirilan oran, toplam

kaynaklarin ne 6l¢iide karli kullanildigimi gosterir (Akdogan ve Tenker, 2010: 673).

Ekonomik Rantabilite = Vergi ve Faiz Oncesi Kar + Finansman Giderleri

Toplam Aktif(Pasif)
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Oz sermaye karliligi, bir isletmenin paydaslar1 tarafindan yakindan takip
edilen rasyolardan biridir. Isletme sahiplerinin veya ortaklarmin yapmis olduklar:
yatirimlarm karsiliginda ne kadar kar elde ettigini gostermektedir (Gider, 2011: 87).
Oz sermaye karhiligi bir isletmenin hissedarlar1 tarafindan yapilan bir birimlik

yatirim karsiliginda ne kadar kar elde edildigini gosterir.

Oz Sermaye Karliligi = Net Kar

Oz Sermaye

Birden fazla finansal rasyonun bir araya getirilmesi neticesinde isletmenin
karliligm1 6lcen analizlerden bir digeri de Dupont analizidir. Dupont analizi, bir
isletmenin belirli donemine ait finansal tablolarindan elde edilen verilerin anlamli
iligkiler ortaya koyacak sekilde, oranlarin hesaplanmasi sonucunda bu oranlarm 6z

kaynak karliligina etkisini gosteren kontrol semasidir (Sayilgan, 2013; 167-205)

Dupont analizi, varhk devir hizi (Asset Turnover-ATO) ve satislar
araciligiyla olgiillen net kar marjmni (Profit Margin-PM) birlestirip, bu oranlar

arasindaki etkilesimin isletme karlilifina etkisini belirlemektedir (Soliman, 2004; 7).

Aydm vd. (2010) DuPont analiz yonteminde Ozsermaye karliligi

hesaplanmasini asagidaki gibi formiiliize etmislerdir:

Oz Sermaye Karliligi=  Net Kar X Net Satislar - Aktif Toplami

Net Satislar ~ Aktif Toplamn Oz Sermaye
2.2.4.5. Borsa Performans Oranlarn

Borsa performans oranlar1 genellikle Tiirkiye’de faaliyet gdsteren BIST ve
diger lilke borsalarinda islem goren isletmelere yatirim yapan ya da yatirim yapmay1

planlayan yatirimcilari temel analizlerinde kullandiklar1 rasyolardir.

Fiyat/Kazang¢ Oran1 (F/K) = Hisse Senedi Donem Sonu Piyasa Fiyati

(Donem Net Kar/Hisse Senedi Sayis1)

Fiyat/Kazang Oran1 (F/K) = Isletmenin Dénem Sonu PD

Isletmenin Dénem Net Kar1



45

F/K rasyosu bir hisse senedinin, o hisse senedinden elde edilen kazang
tutarmin kag katma satildigmi ve bir hisse senedinin fiyatinin hisse basma kazancinin
kac katt oldugunu gostermektedir. Bu rasyo, elinde fon bulunduranlarin satin
aldiklar1 hisse senetlerinden elde etmeyi planladiklar1 getirinin 6l¢iilmesini saglayan
rasyodur. F/K rasyosu, bir hissenin fiyatinin her bir hisse senedi i¢in kazang tutarmin
ne kadar kat1 fazla oldugunu ifade etmektedir. Yatirim yapanlarin bir birim dénem

net kar1 karsiliginda 6deme yapmay1 goze aldigi fiyati ifade etmektedir.

F/K oraninin yiiksek olmasi her bir pay karsiligi karin az olmasina ragmen
hisse senedi fiyatinin fazla oldugunu ifade eder. Her bir pay karsiligi kar az olmasia
ragmen hisse senedi piyasa fiyatinin fazla olmasi, isletmenin oto finansman
aracilifiyla gelisim gostermesi yliksek olan bir isletme oldugunu veya yatirim
yapanlarin s6z konusu isletmenin beklenen nakit akiglarini beklenenden daha az

oranlarda iskonto etmekte oldugu diisiiniilebilir.

Hisse basma kar bir isletmenin net karmnin tedaviilde bulunan hisse senedi

sayisina olan oranidir.

Hisse Bagma Kar = Donem Net Kar1

Toplam Hisse Senedi Sayisi
2.3. Finansal Risk ve Yonetimi

Yasamin tiim alaninda karsilagilan risk, girisimin yapisinda olan ve aslinda
kacmilmasi 6ngoriilen fakat kar veya kazang elde etmek i¢cin degisik boyutlarda ve
Olciilerle iistlenilebilecek bir kavram olarak one siiriilebilmektedir. Kiiresellesen ve
gelisen ticaret siirecinde, risk de envai anlamlarla boy gostermektedir. Risk Fransizca
kokenli bir sdzciik olup, “risque” kelimesinden gelmektedir. Risk kavramina iligkin
olarak bir¢ok kisi tarafindan farkli tanimlamalar yapilsa da her biri ortak noktaya
ulagmaktadir. TDK’ye gore risk, zarara ugrama tehlikesi, riziko olarak ifade
edilmektedir (Akalm, 2011: 1253). Kisilerin faaliyet gosterdigi sektorii, konumu
veya i¢erisinde bulundugu konumu geregi riske iliskin farkli tanimlamalar yapsalar
da genel olarak risk kavramini tanimlayacak olursak; hatali karar verme olasiligi,
planlarin basarisiz olabilme durumu, kir etmeme veya zarar etme durumlarini risk

olarak adlandirmak miimkiindiir (Bolak, 2004: 3; Guluzade, 2016: 2).
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Riskin tanimina iligkin olarak hemen hemen herkesin bir fikri olmasina
karsma belirsizlik ve risk birbirleriyle karistirilan bir kavram olmustur. Aslinda bu
kavramlar birbirleriyle ilintili olmasma karsin farkli anlamlar tagimaktadir.
Belirsizlik heniiz olmamis ama gerceklesebilecek olaylarin net bir sekilde
ongoriilememesi ya da tahmin edilememesi olarak soyleyebiliriz. Belirsizlik, riskin
temel bir 6gesi olmakla birlikte riskte bu belirsizligi belirli dl¢iilere indirgenebilmesi
ongoriilmektedir. Daha detaylandiracak olursak, risk 6ziinde olasilik icermektedir.
Risk bir olaym olasilik dagiliminin bilindigi, belirsizlik ise, bu dagilimin bilinmedigi
durumlardir (Akalin, 1970: 201). Finansal agidan risk ise, beklenen getirinin
gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Olas getiriler, beklenen getirilere ne kadar
yakin ise yatirim risk o kadar azalir, olas1 getiriler beklenen getiriden ne kadar uzak

ise yatirimlarn riski o kadar ytikselir (Samiloglu ve Akgiin, 2012: 282).

Finansal risk bir yatrim ya da is alaninda para kaybetme olasiligidir. Bu
acidan bakildiginda, finansal riski riske konu olan taraflarin sermayelerindeki kayba
sebep teskil eden bir tehlike tiirii olarak da tanimlayabiliriz. Ornek olarak, finansal
piyasalar farkli makroekonomik giicler, piyasa faizlerindeki volatiliteler, sektorler
veya biiyiik sirketler tarafindan temerriit olasilig1 sebebiyle finansal riskle yiiz yiize
gelmektedir. Insanlar, gelirlerini veya yiikiimlii oldugu borglar1 6deme kabiliyetlerini
riske sokabilecek karar verdiklerinde finansal riskle karsi karsiya kalmakla birlikte
sirketler {istlendikleri borcun temerriide diisme olasiliiyla da kars1 karsiyadir. Ancak
finansal riskler tiim alanlarda ve tiim kesimi i¢ine alan farkli perspektiflerde ortaya
¢ikabilmektedir. Finansal risklerin farkinda olarak olusabilecek tehlikelere karsi

onlemler almak riski tamamiyla bertaraf etmeyecek olsa da zararlarini azaltacaktir.
2.3.1. Finansal Riskin Sebepleri

Isletmeler finansal riski 2 grupta incelemektedirler; (1) Isletme iginden

kaynaklanan sebepler ve (2) Isletme disindan kaynaklanan sebepler.
2.3.1.1. Isletme icinden Kaynaklanan Sebepler

Geligen kiiresel piyasalar dikkate alindiginda isletmelerin stirdiiriilebilirligini
devam ettirebilmesine bagli olarak siirekli kendilerini yenilemesi, maliyetlerini

diisiirmesi, pazardaki payimni korumasi ve artirmasi i¢in diger isletmelerle stirekli



47

rekabet icerisindedir. Biiyliyen isletmeler kiyasiya olan bu rekabeti siirdiirebilmek
icin daha fazla risk almakta ve bu rekabet siireci birtakim problemlere yol
agmaktadir. Isletmelerin biiyiimesiyle birlikte bazi dengesizlikler ortaya ¢ikmakla
birlikte isletmelerin gelecegi igin risk olusturmaktadir. Isletmelerin bu siirecte

karsilastigi en 6nemli risklerin temelinde finansal riskler yatmaktadir.

Isletme i¢i finansal basarisizlik sebepleri su sekilde siralanabilir (Akgiic,
1998: 743);

a) Satis hacminin olagan seviyelere ulasamamasi,

b) Isletme giderlerinin olagandan ¢ok fazla artmast,

c) Alacak tahsilat politikasinin 1yi yonetilememesi,

d) Gereksiz duran varlik yatirimlari,

e) Isletmenin kurulus yerindeki tercih hatalari,

f) Rekabet giiciinilin zayiflamasi,

g) Yoneticilerin basarisizliklar1 ve yetersizlikleri,

h) Sendikalar ve is¢i hareketlerinden kaynaklanan grevler.
2.3.1.2. Isletme Disindan Kaynaklanan Sebepler

Isletmelerin biiyiimesiyle birlikte hem finansal kurumlardaki kredibilitesini
artirabilmesi hem de yatirim ve tesvik desteklerinden yararlanabilmesi gibi isletmeye
fayda saglayacak unsurlar geregi, seffaflik dnemli bir husus haline gelmistir. Bu
sebeplerle dis ¢evresi ile stirekli etkilesim halinde olan igletmeler olusan herhangi bir
olumsuz senaryodan etkilenmekte olup, siirdiiriilebilirliklerinde problemler meydana
gelebilmektedir. Finansal basarisizliga isletmelerin faaliyet gosterdikleri tilkedeki
ekonomik buhran, kamu otoritelerinin sektorlere yonelik diizenlemeleri, teknolojik
ilerlemeler vb. unsurlar sebebiyet verebilmektedir. Finansal basarisizligin isletme

dis1 nedenleri su sekilde siralanabilir (Uzun, 2005: 158);
1) Enflasyon ve faiz oranlarindaki artislar,
2) Doviz kuru dalgalanmalari,

3) Savas ve dogal afetler.
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Isletme disinda gerceklesen sebepler kaynakli olusan finansal
basarisizliklarda enflasyon ve doviz kurlarindaki artiglar, doviz kuru dalgalanmalar1
ile savag ve dogal afetler olabilmektedir. Bununla birlikte 2020 yilinda yasanan
Koronaviriis salgin hastaligi da isletme disinda gergeklesen ve isletmeler i¢in risk
teskil eden finansal problemlere yol agmistir. 2020 yilinda tiim diinyada yasanan
Koronaviriis vakast (Covid-19) ilk zamanlarda bir saglik problemi iken viriisiin
yayillma hizinin yiiksek olmasi ve saglik sisteminde sorunlara sebep olmasina baglh
olarak kamu otoritelerinin ya da isletmelerin yOnetim olarak aldig1 kararlar
neticesinde isletmelerin faaliyetleri belirli bir siire durdurulmustur. Bu durum

isletmelerin ticari faaliyetleri tizerinde onemli etkilerde bulunmustur.
2.3.2. Finansal Risk Tiirleri

Isletmeler i¢in tiim tasarruf ve yatirim faaliyetleri gesitli getiriler ve riskler
icermektedir. Bir biitlin olarak, finansal teoride varliklarin degerini etkileyen yatirim
riskleri iki kategoriye ayrilmaktadir; (1) sistematik riskler ve (2) sistematik olmayan
riskler. Kapsamli bir sekilde degerlendirecek olursak, yatirimcilar hem sistematik

hem de sistematik olmayan risklere maruz kalmaktadirlar.
2.3.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk kiiresel etkilesime bagli olarak sosyal ve ekonomik c¢evrede
meydana gelen degismelerden kaynakli tiim isletmeleri ayni dogrultuda etkisi altina
alan ve isletmelerin kontrol altina alma olanagi tam olarak var olmayan risklerdir. Bir
baska deyisle, sistematik riskler genel bir ekonomi piyasasinin tamamini veya toplam

piyasanin 6nemli bir kismini etkisi altina alabilecek risklerdir.

Ekonomik, siyasi ve sosyal kosullarin degisikliklerinden meydana gelen ve
ekonominin her alanin1 ayni sekilde ve yonde etkileyen sistematik riskin sadece
isletmelerin girisimleri ile kontrol altina alinmasi1 veya kontrol altinda tutulmasi
miimkiin degildir (Tokmakoglu, 2009: 17). Sistematik risklerle bir¢ok alanda
karsilagilabilecegi i¢in tiim isletmeler bu risklere maruz kalabilmekte ve bu riskler
isletmeleri ayn1 dogrultuda etkilese de isletmelerdeki riskin hissedilebilirligi farklilik

gosterebilmektedir.
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Sistematik riskler; kur riski, piyasa riski, yasal risk, enflasyonel risk ve faiz
orani riski olarak smiflandirilabilir. Bu risklerin oran1 azaltilabilir ama tamamen yok
edilemez (Mandaci, 2003: 71). Sistematik risk tiirlerine iliskin ayrintili bilgi asagida

verilmistir.
(i) Kur Riski

Yabanci paralarin yerel para cinsinden degerine kur denilmektedir. Kur riski
ise yabanci paranin yerel para karsisinda deger kazanmasi ya da kaybetmesi
durumunda bankalarin, isletmelerin ya da bireylerin ytlikiimliiliik ve varliklarindaki
degisim olarak tanimlanabilir. Kur riski, Ttlkenin uyguladigi1 dalgali kur
politikalarindan, doviz kurlarindaki istikrarsizliklardan, iilkenin 6demeler dengesinde
meydana gelen agiktan ya da aksine fazlaliktan, enflasyon oranlarinda ya da faiz
oranlarindaki degisikliklerden, ulusal ya da kiiresel finansal krizlerden meydana

gelmektedir (Erbagci, 2005: 43).

Finansal kurumlar yurt disindan ucuz maliyetle sendikasyon vb. kredileri
kullanarak yurt i¢inde bu kredileri yatirim finansmani ya da isletme sermayesi
ihtiyacia yonelik kullanmast i¢in sirketlere fon olarak saglamaktadirlar. Kurdaki
degisimler finansal kurumlarin ayni zamanda kredi kullanan isletmelerin bilango
yapisinda oynakliga sebep olup, kur riskini hafifletmek i¢in finansal kurumlar ve
isletmeler opsiyon, swap, forward vb. finansal enstriimanlar kullanmaktadirlar

(Yalginer, 2011: 119).

Kiiresel ticaret hacmindeki biiyiimeyle birlikte isletmeler ithalat ve ihracat
islemlerine bagli olarak isletmelerin doviz kullanimlar1 artis gostermektedir. Doviz
kullanimlarindaki artis neticesinde isletmelerin bilango yapilanmasi kur riskine daha
acik hale gelmektedir. Doviz kredisi maliyetinin yerel para cinsi kredi maliyetinden
daha uygun olmas1 isletmelerin déviz kredisi kullanim istahini artirmaktadir. Doviz
geliri olmayan isletmelerin doviz kredisi kullanmas1 kurdaki volatiliteden kaynakli
olarak 6nemli bir kur riski olusturmaktadir. Yerel paranin yabanci para karsinda
deger kaybetmesi, isletmelerin kredi ylikiimliliigiiniin artmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla bu durum, isletmelerin finansal kayiplara sebebiyet verebilmektedir. Kur
riskinden dolay1 yasanabilecek finansal zorluklarin sinirli tutulmasi i¢in devletler

birtakim diizenlemeler yaparlar.
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25 Ocak 2018 tarithinde Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karara lliskin Teblig (Teblig No: 2008-32/34)’de degisiklik yapilmasina dair
yayimlanan teblige (Teblig No: 2018-32/46) gore Tirkiye’de yerlesik kisilerce hem
yurt i¢inden hem de disindan alman doviz kredi kullanimlarina birtakim
sinirlandirmalar getirilmistir. Bu smnirlandirmalar kapsaminda isletmelerin doviz
pozisyonlar1 da dikkate almarak hangi isletmelerin yabanci para cinsi
borglanabilecegi, mevcut yabanci para borcu olan isletmelerin yeniden yabanci para

kullanimina iligkin esaslar belirtilmistir.
(ii) Piyasa Riski

Piyasa riski, finansal piyasalardaki degisimlerden ve dalgalanmalardan
meydana gelen doviz kuru, faiz ve hisse senedi fiyat degismelerinin sebep oldugu
riskler nedeniyle zarara ugrama olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Koyuncugil ve

Ozgiilbas, 2006: 171).

Finansal piyasalardaki dalgalanma sebebiyle faiz oraninda artis veya azalig
meydana gelmesi isletmelerin kullandig1 kredilerin cesitleri de dikkate alindiginda
faiz riskini ortaya ¢ikarmakta, faiz oranlardaki hizli yiikselis ise isletmelerin likidite
sorunlarini tetiklemekte ve isletmelerin yikiimliiliikklerini yerine getiremeyerek
temerriide diismesine sebep olabilmektedir. Piyasa riskine sebep olan temel etkenler
faiz oranlar1 ve kurdaki degisim riskleridir. Bu risklerin yani sira piyasa riski kendi
icerisinde yogunlasma riskini de barindirmaktadir. Kisacasi, yogunlagma riskini tiim
yumurtalarin  ayni sepete konmasi, herhangi bir c¢alkantida sepetteki tim
yumurtalarin diisip tamaminin kirilmasi olarak tanimlayabiliriz. Yogunlasma riskini
azaltmak icin isletmeler tedarik¢i ve miisteri gesitliligini artirmay1 hedeflemekte bu

dogrultuda maliyet ve {iriin farklilagtirmasima gitmektedir.

Isletmelerin faaliyet gdsterdigi sektdr goz oniinde bulunduruldugunda pazar
biiytikligli, pazara ulasilabilirlik, sektordeki alis ve satis kosullari, lojistik vb. birgok

sebepler de piyasa riskini olusturabilmektedir.
(iii) Yasal Risk

Yasal risk isletmelerde iki farkli boyutta ortaya ¢ikabilmektedir. Birincisi,

operasyonel riski de barindiran yetersiz veya yanlis bilgi ve belgeler sebebiyle
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meydana gelen yasal uyusmazliklar, yasal diizenlemelerin personeller tarafindan
yanlis anlasilmas1 ve farkli sekilde uygulanmasi vb. sebeplerle kaynaklanan
risklerdir. ikincisi ise, yasal mevzuatlardan kaynaklanmakta olup, mevzuatta yapilan
bir degisikligin isletmelerin faaliyetlerini kisitlamasi ya da tamamen yok etme
riskidir.

Kiiresellesme sonucu pazar paymni korumak isteyen isletmeler rekabet
gliclerini her gecen giin artirma egilimdedir. Bu dogrultuda, ihracat yaparak ticaret
hacimlerini artirmay1 hedefleyen isletmeler, iilkelerin taleplerini de dikkate alarak
uluslararasi iirtin ve hizmet sunmaktadirlar. Uluslararasi {iriin ve hizmet ihra¢ eden
isletmeler, ihracat yapilan {ilke standartlarmi saglamak zorundadirlar. Tlgili
standartlar1 saglamak i¢in teknolojik, sistemsel birtakim degismelere giden isletmeler
thra¢ yapilan ilkedeki ithalat diizenlemeleri, gilimriikk rejimleri ve {irlin
standartlarindaki degisiklikler isletmeler i¢in yasal risk teskil etmektedir. Yasal Risk,
yasalara, kurallara uyumsuzluk nedeniyle mahkeme veya karsilikli anlagsma yoluyla
neticelenen anlagmazliklarnda ya da bankanm goniillii eylemlerinden (bir sikayet
olmaksizin geri 6demeler veya miisteriye gelecekte sunulacak hizmetlerde indirimler

gibi) kaynaklanan gider/zarar riskini, ifade eder (www.bddk.org.tr, 2022).
(iv) Enflasyon Riski

Mal ve hizmetlerin genel fiyat diizeyindeki siirekli artis enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki artis neticesinde satin alma giicii ve
sermaye piyasast yatirim aracglarmdan elde edilen getirilerde azalis meydana

gelmekte olup, bu azalisa enflasyon riski denilmektedir.

Yiiksek enflasyon paranin satin alma giiciinii azaltmasmnin yani sira, paranin
degisim ve deger biriktirme 6zelligini ortadan kaldirmaktadir. Bu dogrultuda, ulusal
paraya olan giivenin azalmasmma neden olmaktadir. Ulusal paranin degerinin

azalmasi, yabanci paraya ve gayrimenkul yatirimina olan talebi artirmaktadir.

Enflasyon belirsizlige de sebep olur. Enflasyonun oldugu bir ortamda
emtialarin fiyatlarinda siirekli degisiklik meydana gelir ve tiiketicilerin emtia fiyat
takibi giiglesir. Uretim yapan isletmeler maliyetlerini de dikkate alarak fiyat

belirlemekte, tiiketim yapan kisi ya da isletmeler ise fiyat artis veya azalislarini



52

gozetmekte zorlanir. Boyle bir durumda, tiiketim yapanlar para harcamakta, iiretim
yapanlar ise farkli yatirimlar yapma hususunda goniilsiiz olur. Bu sebeple bir
ekonomide enflasyon oranin diisiik ve istikrarli seviyelerde olmasi biiylik onem

tasimaktadir.

Enflasyonun isletmelere olan olumsuz etkilerini asagidaki gibi 6zetlenebilir

(Aktas, 1993: 11);

e Enflasyon isletmeler agisindan bir belirsizlik kaynagidir. Enflasyonun
yiiksek oldugu yillarda igletmeler, belirsizlik durumunun olmasi sebebiyle
uzun donemli planlamalar1 uygulamaya koyamazlar. Yiiksek enflasyon
ortaminda, isletmelerin rekabet giiciinii ve gelisme potansiyelini negatif
olarak etkilemektedir.

e Enflasyon artikga minimal faiz yiikselir, bu nedenle belirsizlik sebebiyle
risk priminin de artmasina isletmelerin sermaye maliyetinin artmasina,
isletmelerin yatirimlarimi ertelemesine neden olur.

e Enflasyon isletme sermayesinin ihtiyacini stirekli artirir. Enflasyonun
yliksek oldugu durumda fiyatlar siirekli artigindan, isletmeler satig
hacimlerini korumak i¢in daha fazla isletme sermayesi ihtiya¢ duyarlar.

e Ozellikle enflasyonist ortamlarda isletmeler karli goziikiirler ve bunu
gercek olmayan karlarin {izerinden sekillendirirler.

e Enflasyon isletmelerin yapisi, isletme politikalarini olumsuz etkiler.

(v) Faiz Oram Riski

Piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde olusan faiz oranlarindaki
dalgalanmalar faiz orani riskine sebep olmaktadiwr. Faiz oranlarinda yasanan bu
dalgalanmalar isletmelerin maliyetlerini ve elde ettigi getirileri etkilemektedir.
Nihayetinde, faiz oranlarindaki hareketlilik isletmeler i¢cin faiz orani riskini

dogurmaktadir.

Isletmeler biinyelerindeki atil fonlardan paranin zaman ve elde tutma
maliyetini dikkate alarak ilerleyen donemlerde gelir elde etmek amaciyla ya yatirim
yapma ya da faiz geliri elde amaci giiderler. isletmelerin yatirim yapma ya da faiz

geliri elde etme konusundaki en biiyiik etken piyasadaki faiz oranlaridir. Kapasite
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artisgina gitmeyi ve bu dogrultuda yabanci kaynak kullanimi gergeklestirmeyi
diisiinen bir igletme i¢in faiz oranlarmin diisiik olmas1 yatirim maliyetinin bir o kadar
diisiik olmasina, faiz oranlarmin yiiksek olmasi yatirimlarin ertelenmesine ya da
yiliksek maliyetli yatirim maliyetinin géz Oniine alinmasma sebep olmaktadir. Cari
faiz oranlar1 ile menkul kiymetlerin degerinde arasinda ters yonde bir iliski

mevcuttur demek yanlig bir ifade olmaz (Ercan, 2008: 179).

Faiz oranlarinin yiiksek olmasi, igletmelerin yatirim kararlarmin ilerleyen
donemlere sarkmasina ve mevcut atil fonlar ile menkul kiymet almasina ya da vadeli

mevduat hesabi acarak faiz geliri elde etmesine sebep olmaktadir.

Faiz orani riskinde, bir diger 6nemli husus isletmelerin karlilig1 ile piyasa faiz
oranlarinin  kiyaslanmasidir. Nitekim, piyasa faiz oranlarinin isletmelerin
karliligindan yiiksek olmasi durumunda, isletmelerin esas faaliyet konusundan
uzaklasip, faiz geliri elde etmesi daha cazip hale gelecektir. Piyasa faiz oranlarmnin
isletme karlilik oranlarindan diisiik olmasi neticesinde, isletmeler faiz geliri etmek
yerine esas faaliyetlerine ydnelecektir. Isletmelerin yarattigi karin piyasa faiz
oranindan yiiksek oldugu durumlarda ancak isletmelerin karlili§i s6z konusu

olmaktadir (Tokmakoglu, 2009: 18).
2.3.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

“Belirliz risk” ya da “kendine 6zgl risk” olarak da bilinen “sistematik
olmayan risk”, sadece bir endiistriyi ya da bir isletmeyi etkisi altina alan ve
isletmelerin kontrol altina alabildigi risktir. Bu nedenle, sistematik olmayan riskler

isletmeye veya endiistriye bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir.

Sistematik olmayan riskler finansal riskler, yonetim riskleri ve endiistri/sektor
riski unsurlarindan olusmaktadir. Isletme yonetiminde siirekli degisiklikler
yasanmasi ve yonetimin yanlis stratejik kararlar almasi, pazarlama stratejilerinde
hatalar olmasi, biitce ve finans uygulamalarinda hatalar, yiiksek bor¢luluk ve diisiik
karlilik, grev, lokavt gibi olaylarin meydana gelmesi direkt olarak bir isletmeden

meydana gelebilecegi i¢in sistematik olmayan riskleri icermektedir.

Sistematik olmayan risklerden kaynakli olarak isletmenin gelirinde meydana

gelen degisiklikler endiistriden ve genel olarak ekonomiden bagimsiz nitelikte olup,
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dogrudan sermaye piyasalariyla ilgisi yoktur. Sirketlerin gelirlerini ve karliligimi
artirmasi ve personel verimliligini artirmasina yonelik kararlar1 uygulamaya koymasi
gibi bircok etken sistematik olmayan riskleri asgari diizeye indirmeye yoneliktir.
Sistematik olmayan riskler isletmelerin portfoylerinde cesitlendirme yaparak
azaltilabilmekte hatta yok edilebilmektedir. Sistematik olmayan risklere iligskin bilgi

asagida verilmistir.
(i) Finansal Risk

Finansal risk, bor¢lanma neticesinde isletmenin 6deme giiclinii kaybetmesi ve
basta ekonomik olmak iizere ¢evresel sartlarda 6zel ya da genel bir degisiklige uyum
saglayamayarak faiz ve kar payr ddemelerini gerceklestirebilecek gelir seviyesinin
altina diismesi tehlikesi olarak ortaya c¢ikmaktadir (Cevat, 2000: 179). Bir baska
ifadeyle, finansal risk isletmelerin nakit akisinda bozulmalar meydana gelmesi
neticesinde finansal yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyerek temerriide diisme

olasiligidir.

Isletmelerin yiiksek bor¢luluk oranlarma sahip olmasi, yanls finansman
kullanimi, satis hacimlerinde meydana gelen dalgalanmalar, yonetimsel yanlisliklar,

rekabetin artmasi gibi sebepler finansal riskleri artirmaktadir.

Finansal riskler li¢ grupta incelenmektedir. Bunlar, likidite riski, kredi riski ve
piyasa riskidir. Piyasa riskini meydana getiren unsurlar; doviz kuru, faiz orani,

endeks ve fiyat risklerinden etkilenerek olusmaktadir (Nurcan, 2005: 7).
(ii) Yonetim Riski
Yonetim riski, isletme yOneticilerinin yetersiz deneyimi, bilgi eksikligi vb.

sebeplerle isletme hakkindaki aldiklar1 kararlarin isletmenin faaliyetlerini olumsuz

yonde etkileme riski olarak tanimlanabilir.

Isletmelerin basarisizliklarin en 6nemli sebeplerinden birisi yonetimin aldig:
yanls kararlardir. Isletme yonetiminin satis ve pazarlama politikalarma ydnelik
aldig1 kararlar pazar riskini, finansman politikasina iliskin aldig1 kararlar finansal
riske sebep etkilemekte olup, rekabetin arttigi bir donemde yanlis alinan kararlar

isletmenin siirdiriilebilirligine tas koymakta, hatta isletmeleri iflasa kadar
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siiriiklemektedir. Isletmenin ydnetiminden kaynaklanan sebepler asagidaki gibi

siralanabilir (Akyiiz, 1996: 14);
a) Finansal planlamada yapilan yanlisliklar,

b) Isletmenin hizli biiyiimesinin etkisiyle yiiksek seviyede borglanma ve

0zkaynak sorunlari,
c) Isletme operasyon giderlerinin ¢ok fazla olmast,

d) Isletme yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmesi i¢in yeterli zenin

gosterilememesi,
e) Isletme iginde iletisim ve koordinasyonunun kurulamamast,
f) Isletme {iriin gammin gelistirilememesi,
g) Isletme faaliyetlerinin farklilastirilamamast,
h) Faaliyet gosterilen sektordeki haberlerin ve gelismelerin takip edilmemesi,
1) Kredili satig yonetiminde yapilan yanlisliklar,
j) Farkli pazar arastirmasi yapilmasina fazla 6nem verilmemesi,
k) Uriin temin etme hususunda ¢esitlendirme yapilamamas,

1) Isletme yoneticileri arasindaki fikir uyusmazliklar1 ve ekip ¢aligmasmin

saglanamamasi,
m) Tecriibeli yoneticinin olmamasi ve
n) Olumsuz gelismelerin yonetimi i¢in tedbir politika ve prosediir eksikligi.
(iii) Endiistri Riski
Endiistri riski isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorlerden kaynakli meydana

gelen risktir. Sektor riski olarak da bilinen endiistri riski isletmelere hem negatif hem

de pozitif etki edebilmektedir.

Isletmeler ve finans  kurumlar1  endiistri  riskinden  dogrudan
etkilenebilmektedirler. Endiistri riskine maruz kalan isletmeler yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekte sorunlar yasayabilmekte ve bu durum isletmelerin finans kurumlari

nezdindeki kredibilitesini diisirmektedir.
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Tiketici egilimindeki farklilagmalar ve teknolojik degisimlerde meydana
gelen yenilikler, artan rekabet endiistri riskini dogurmakta olup, sadece o endiistride
faaliyet gosteren isletmeler etkilenmektedir. Endiistri riski, ¢esitlendirme ile
azaltilabilmektedir. Bununla birlikte, isletmelerin maruz kalacagi endiistri riskinde
isletmenin maliyetleri de g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Bu durumda, Sabit
maliyetlerin yliksek oldugu sermaye yogun endiistrilerde risk daha fazla olmaktadir

(Aksoy ve Tanridven, 2007: 45).
2.3.3. Finansal Risk Yonetimi

Yagsanan kiiresel krizler, iirtin ¢esitliligindeki artig, teknolojik ilerlemeler
1s181inda yenilenen mevzuatlar igletmelerin ve finans kurumlarmin yakindan takip

ettigi konu basliklar1 olmustur.

Globallesen diinyada ticaretin artmasiyla birlikte isletmelerin ve finansal
kurumlarin maruz kaldigi risk faktorlerinde degisimler meydana gelmis ve her gecen
glin degisimler artarak farklilik gostermeye devam etmektedir. Bu dogrultuda
isletmelerin ve basta bankalar olmak {izere finansal kurumlarmin risk yonetimi 6n

plana ¢ikmustir.

Finansal risk yOnetimi, isletmelerin simdi veya gelecekte karsi karsiya
kalabilecegi doviz kuru riski, faiz oran riski gibi riskleri algilama ve kontrol etme
siirecidir. Finansal risk yonetimi ile isletmeler maruz kalabilecegi riskleri tamamen
elimine edemezler. Fakat iyi bir risk yonetimi yaparak isletmeler karsilasabilecekleri
risklere bir siir getirebilirler. Risk yonetimi plani yaparak finansal riskleri proaktif

olarak ele almak isletmelere rekabet avantaji saglamaktadir.

Finansal riskleri yonetmek icin isletmelerin kabul edilebilen ya da kabul
edilemeyen riskler hakkinda karar almasi gerektirmektedir. Pasif bir strateji
uygulayan veya aksiyon almayan isletmelerin maruz kaldigi riskler onlar1 iflasa

kadar siirtikleyebilmektedir.

Bunun yam sira basarili bir risk yonetiminin s6z konusu olabilmesi i¢in
asagidaki siirecleri icermesi gerektigi yoniinde genel bir goriis bulunmaktadir

(Champel ve Krakaw, 1998: 221-225):
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I Asama: Riskin temel unsurlarinin neler oldugunun agik bir sekilde ortaya

konmasi,
I1. Asama: Riskin belirlenmesi (6lgiilmesi),

III. Asama: So6z konusu riskin, isletmenin finansal amaglarinin yerine

getirilmesinde olan etkilerinin ortaya konulmasi,

IV. Asama: Belirlenen riskin {stlenilebilir olup olmadigma kanaat

getirilmesi,

V. Asama: Riski ortadan kaldirmaya yonelik tekniklerin secilmesi ve

zamaninda uygulanmasi.
2.3.4. Finansal Riskten Korunma Yontemleri

Kiiresellesen piyasalarda isletmelerin digsa agilmasi finansal riskler arasinda
en fazla piyasa riskinin 6n plana ¢ikmasma sebep olmustur. Isletmelerin
karsilagtiklar1 finansal riskler arasinda biiyiik 6neme sahip riskler doviz kuru ve faiz
orani degisimlerinden kaynaklanan riskler olarak bilinmektedir. Finansal riske maruz
kalan isletmeler ¢esitli finansal enstriimanlar kullanarak riski yonetebilmektedirler.
Isletmelerin finansal riskten korunmalarmna iliskin yontemler asagida ayrmtili sekilde

kaleme alinmistir.
2.3.4.1. Sigorta

Finansal risklerden korunmak amaciyla basvurulan yontemlerden ilk akla
geleni sigortadir. Isletmelerin ve bireylerin dogal afet, yangm vb. durumlar
karsisinda zarar ve kayiplarini asgari diizeye indirmek i¢in belirli bir giivence

karsiliginda bedel 6deyerek yaptigi ¢ift tarafli sozlesmeye “sigorta” denir.

Isletmelerin ve bireylerin yaptirdiklar1 sigortanin yasal olarak gegerli hale
gelmesi icin s6zlesmeye konu olan taraflarin, sézlesmeye konu olan unsurun, sigorta
bedelinin ve prim tutar1 ile policeye konu olan esas hususlarin belirlenmesi
gerekmektedir. Sigorta poligesi yenilendigi zaman sigorta tekrar aktif hale gelecek
olup, isletmelerin veya bireylerin maruz kalacaklar1 kayip ya da zararlar giivence

altina alinacaktir.
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Risklerden arinmak i¢in sigortaya basvurmanim iki sakincasit vardir. Birincisi
araya aract girmesi nedeniyle sigorta maliyetinin risklerin beklenen parasal
degerlerinden yiiksek olmasi, ikinci sakincasi ise, risklerin ¢ogunun o6zellikle fiyat
risklerinin sigorta edilmez nitelikte olmalaridir. Bunun nedeni fazla sayida isletmenin
fiyat degismelerinden ayni yonde etkilenmesi, yani riskler arasinda korelasyon

katsayisinin yiiksek olmasidir (Bolak, 2004: 86).
2.3.4.2. Aktif Pasif Yonetimi

Aktif pasif yonetimi, ¢ogunlukla biiyiik isletmelerin ve finansal kurumlarin
muhasebe kayitlarinda yer alan aktif ve pasif kalemlerini diizenleyerek karliligini
optimize etmesi ve artirmasi anlamina gelmektedir. Biiyiik olcekli isletmelerin ve
finans sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin uyguladigi aktif-pasif yonetim
uygulamasinin esas hedefi aktif ve pasif kalemlerin diizenlenmesi ile isletme

faaliyetleri karliligin1 optimize edilerek artirilmasidir (Turgay, 2001:8).

Aktif pasif yonetimini en iyi uygulayan kurumlarin basinda bankalarin
geldigi bilinmekle birlikte her gecen giin biiyliyen ve kurumsallagan isletmeler de

aktif pasif yonetimine 6nem verdikleri sOylenebilir.

Isletmeler, belirli piyasa sartlarinda kredi ve mevduat faizlerini gdz dniinde
bulundurarak finansal planlama ¢ergevesinde borg¢larinin bir kismini orta-uzun
vadeye yayarak, Uriin fiyatlarinda artisa ya da azalisa giderek, satis kosullarinda
degisiklik yaparak aktif pasif yOnetimi ile etkin bir sekilde finansal riskten

korunabilirler.
2.3.4.3. Tiirev Uriin Sozlesmeleri

Doéviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar ile emtia fiyatlarindaki
hareketlilikler, isletmelerin ticari faaliyetlerinde belirsizliklere neden olmaktadir. Bu
durum, isletmeleri risk yonetimi konusunda 6nemli adimlar atmaya itmektedir. Bu
nedenle, isletme ortaklar1 ve yoOneticileri riskten korunmak i¢in yeni finansal

enstriiman arayisi icerisine girmekteler.

Ulkeler arasi ticaretin gelismesi ile birlikte isletmelerin maruz kaldigi
risklerde artis meydana gelmis olup, risk yonetimi i¢in igletmelerin ve yatirimcilarin

en bilindik ve yaygin olarak kullandig1 finansal araglar “tiirev {iriin s6zlesmeleri”dir.
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Tiirev iiriin s6zlesmeleri sayesinde isletmelerin maruz kaldig1 déviz kuru ve
faiz oram1 ile emtia fiyat artig/azalis riskleri belirli seviyede tutulmakta olup,
isletmelerin nakit akislarin1 daha 6ngoriilebilir hale gelmistir. Tiirev {iriinler organize

ve tezgah iistli piyasalarda islem gorebilmektedir. Tablo 2.1.’de organize ve organize

olmayan (tezgah {istii) piyasalarin karsilastirmali 6zellikleri verilmistir;

Tablo 2.1. Organize ve Tezgahiistii Piyasalarin Ozellikleri

Organize Piyasalar

Tezgahiistii Piyasalar

Hukuki ve operasyonel alt yapist bulun-
maktadir.

bulun-

Hukuki ve operasyonel alt yapisi

mamaktadir.

Islemler belirli bir lokasyonda gercek-
lestirilir.

Islemler farkli lokasyonlarda gerceklestirilir.

Birden fazla piyasa katilimcist bulun-
maktadir.

Cogunlukla 2-3 taraf arasinda gergekles-

tirilmektedir.

Coklu fiyat sistemi kullanilmaktadir.

Tekli fiyat sistemi kullanilmaktadir.

Likidite yiiksektir.

Likidite diistiktiir.

Islem maliyeti bulunmaktadir.

Islem maliyeti bulunmamaktadir.

Takas merkezi bulunmaktadir.

Takas merkezi bulunmamaktadir.

Kaynak: Yilmaz, 2002: 10.

Yukaridaki tabloda goriildiigli iizere organize piyasalarin bir hukuki alt

yapisinin oldugu ve gerceklestirilen iglemlerin belirli bir yerde, birden fazla piyasa

katilimcist ile oldugu goriilmektedir. Buna karsin, tezgahiistii piyasalarin hukuki bir

alt yapismin bulunmadigi,

yapilabildigi goriilmektedir.

gerceklestirilen

islemlerin  farkli lokasyonlarda

Tirev triinleri ti¢ farkli amagla kullanilmaktadir. Bunlardan ilki finansal

risklerin hedge edilmesi,

ikincisi spekiilatif amacli fiyat hareketliliklerinden

yararlanarak kazang elde edilmesi ve sonuncusu fiyat farkliliklarindan faydalanarak

risksiz kazang elde edilmesi i¢indir.

(i) Forward Sozlesmeleri

Forward soOzlesmesi, sozlesme yapilan kisi ya da kurumlarin aralarinda

yaptiklar1 goriismelerin neticesinde ortaya ¢ikan ve satin alan tarafi, doviz, faiz, ticari

mal vb. bir finansal varligi, gelecek zamanda belirlenen bir tarihte, sdzlesmenin
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yapildig: tarihteki belirlenen belirli bir miktarda, belirli bir fiyattan satin almaya ve

satani da satmaya mecburi kilan bir sdzlesme ¢esididir (Tunaboylu, 2008: 105).

Forward sdzlesmelerinin diizenlenmesi herhangi bir standartta olmadig: i¢in
sOzlesme taraflarinin iradelerine bagl olarak yapilmaktadir. S6zlesme kapsaminda
alim ve satima esas olan varligm fiyati, miktari, teslim tarihi, 6deme yeri gibi
unsurlar taraflara bagh olarak belirlenmektedir. Forward sézlesmelerinin belirli bir
standardi olmadig1 i¢in tezgah iistii piyasalarda islem gormekte olup, taraflar
genellikle birbirlerini tanimaktadirlar. Forward s6zlesmeleri onceden belirlenmis

herhangi bir standart sekilde diizenlenmemektedir (Erbagci, 2005: 68).

Forward sozlesmelerinin unsurlar1 arasinda iki tarafin bulunma zorunlulugu
vardir. Taraflardan bir tanesi ileri bir tarihte belirli bir fiyattan, belirli bir varligi
satmaya razi olan, digeri ise belirli bir fiyattan, belirlenen bir varlig1 satin almaya razi
olan taraftir. Forward sdzlesmelerinde vade tarihi geldiginde alici ve saticinin
ylikiimliiliglinii yerine getirmesi zorunlu olup, sézlesmenin baska bir tarafa devri
miimkiin degildir. Forward sdzlesmesinin yapis1 geregi vadesi geldiginde alici
s0zlesmede Ongoriilen 6demeyi yapmak, satici ise sdzlesmede dngdriilen mali teslim

etmek zorundadir (Tunaboylu, 2008: 106).
Forward s6zlesmeleri:

e Tezgah listii (organize olmamis) piyasalarda islem gortirler.

e iki taraf vardrr ve sdzlesmelerin {iciincii bir tarafa devri s6z konusu
degildir.

e Belirli bir standardi yoktur, sozlesme unsurlari taraflara bagli olarak
belirlenir.

e Genellikle kurumsal taraflar ve bankalar arasinda yapilir.

e Belirli bir teminat yatirma zorunlulugu bulunmadig: i¢in islem maliyeti
diistiktiir.

e Karsi taraf riski (kredi riski) icermektedir.

e Vade tarihini kadar herhangi bir 6deme ve teslimat yapilmaz, vade tarihi
geldiginde sozlesme sartlar1 yerine getirilerek s6zlesme kendiliginden sona

crer.
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(ii) Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri, belirli bir tiir veya miktardaki bir mal ya da finansal
varligin sozlesme gerceklestirildigi tarihte, uzlasilan fiyattan, gelecekte belirlenen
tarihte teslim edilmesini 6n goren bir tlirev iirlin sozlesme cesididir (Alpan, 1999:

16).

Futures sozlesmeleri vadeli kontralar olarak da bilinir. Bu sdézlesmeler
forward sozlesmelerinin aksine organize olmus piyasalarda islem goérmektedir. Bu
sebeple, yasal diizenlemelere sahip olup, belirli standartlara sahiptir. Vade, miktar ve
kalite standart olup, tek degisken birim fiyattir. Futures sdzlesmelerini yapmak
isteyen yatirimcilarin ya da igletmelerin asil amaci fiyat artiglarina veya azaliglarina
kars1 korunma istegidir. Bu sozlesmelerle birlikte ileride meydana gelebilecek fiyat
belirsizlikleri ortadan kaldirilmakta, her islem giinii sonunda olusabilecek kar/zarar
durumu hesaplanabilmektedir. Futures sozlesmeleri, herhangi bir {iriin, finansal
gosterge, menkul kiymet, yabanci para veya kiymetli maden {izerine diizenlenebilir

(Turgay, 2001: 14).

Fiyat degisimlerinden korunmak isteyen igletmeler ya da yatirimcilar kisa ve
uzun olmak iizere iki farkli pozisyon alabilirler. Kisa pozisyonda fiyatlarda diisme
beklentisi olmas1 sebebiyle vadeli kontrati satacak olan taraf yer alirken, uzun
pozisyonda fiyatlarin artig egiliminde olan ve bu artistan korunmak isteyen vadeli

kontrat1 alan taraf bulunmaktadir.
(iii) Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar, belirli bir zamanda, belirli bir fiyatta, belirli bir menkul
kiymetten, belirli sayida almak veya satmak i¢in sahibine yetki veren pazarlanabilir

yasal s6zlesmelerdir (Samiloglu ve Akgiin, 2012: 51).

Opsiyonlarin alma ya da satma hakki igermesi bu soézlesmeleri futures ve
forward sozlesmelerinden ayiran en 6nemli 6zelliktir. Opsiyon sdzlesmesinin vadesi
geldiginde opsiyonu alan taraf 6dedigi prim karsiliginda belirlenen menkul kiymeti

alabilir ya da almayabilir. Dolayisiyla, bu hakkin kullanilmasi zorunlu degildir.

Hem organize olan piyasalarda hem de tezgah {istii piyasalarda islem goren

opsiyon sdzlesmelerinde alim ve satim yapan iki taraf bulunmaktadir. 1ki farkli
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opsiyon tiirii bulunmakta olup, alim hakki doguran opsiyonlar “call opsiyonu”, satim

hakki doguran opsiyonlar “put opsiyonu” olarak bilinir.

Opsiyon sozlesmelerinde alim hakkini elinde bulunduran taraf vade tarihi
geldiginde ilgili varligin sozlesme fiyati ile spot piyasa fiyatini karsilagtirir. Spot
piyasa fiyat1 sozlesme fiyatindan yiiksekse opsiyon alim hakkini bulunduran taraf bu
hakkini kullanmak isteyecek ve sézlesme fiyatindan belirli miktardaki varligi satin
alacaktir. Spot piyasa fiyat1 sozlesme fiyatindan diistik olas1t durumunda opsiyon alim
hakkini elinde bulunduran taraf ilgili varlig1 spot piyasadan alacak ve alim hakkini
kullanmayacaktir. Bu durumda, alim hakkini elinde bulunduran tarafin zarar1 opsiyon

alimi i¢in 6denen prim tutar1 kadar smirli kalirken kar1 sinirsi1z olmaktadir.

Opsiyon sOzlesmesi satin almaktaki temel amag¢ zarar1 smirli tutmak kari
maksimize etmektedir. Bu durumda opsiyon sézlesmesini satin alan taraf, opsiyon
sozlesmesini satan tarafa nazaran daha fazla zarari olmakta ve riske maruz

kalmaktadir.
(iv) Swap

Risk yonetimi yapan isletmelerin kullandigi en 6nemli tiirev araclardan birisi
de swap islemleridir. Swap’ta iki taraf bulunmakta olup, bu taraflar birbirleri ile
yaptiklar1 sozlesmeler ile gelecekteki nakit akislarini karsilikli olarak degistirirler.
Swap sOzlesmeleri, doviz kurlar1 veya faiz oranlar1 kaynakli olusabilecek risklere

kars1 korunmak i¢in meydana ¢ikan bir s6zlesme ¢esididir (Bal, 2001: 148).

Swapta taraflar anaparayi, faizi belirledikleri sartlar cercevesinde, karsilikli
olarak degis tokus yapmaktadirlar (Okka, 2013: 964). Swap sozlesmelerinde taraflar
belirlenen siire boyunca yiikiimliliklerini karsilikli olarak takas eder. Bu
s0zlesmelere faiz ve ana para ayri ayri1 konu olmakla birlikte faiz ve anapara birlikte

de swap islemine dahil edilebilir.

Swap sozlesmelerinin temel amaci, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar neticesinde riske maruz kalan isletmelerin zararim1 minimize
etmesidir. Swap sozlesmeleri temelinde isletmelerin kredibilitesine ve piyasalara
bagli olarak bor¢lanma maliyetlerinin farkli bir yapiya sahip olmasi ve bu

farkliliklardan her tarafin faydalanabilmesidir. Bu sayede isletmeler sabit faizli
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bor¢larini, degisken faiz 6demeli borglariyla ya da degisken faiz 6demli borglarini

sabit faizli bor¢lar1 ile degistirebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

HABERLESME SEKTORU ISLETMELERININ FINANSAL
ANALIZi

Calismanin uygulama kismini olusturan Borsa Istanbul’da islem gdren halka
acik haberlesme sektorii isletmelerinin finansal analizinde Tiirk Telekomiinikasyon
A.S. ve Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’nin Kamuyu Aydmnlatma Platformunda
(KAP) yer alan 2016 - 2020 donemlerine ait bagli ortaklar1 ile olan konsolide
finansal tablolarindan faydalanilmis ve bu kapsamda isletmelerin yatay, dikey ve
karsilastirmali finansal analizi yapilmistir. S6z konusu isletmelerin yatay analizinin
hesaplanmasinda 6nceki doneme gore artisi/azalis1 ve faaliyet etkinligi (verimlilik)
rasyolarmin hesaplanmasinda ilgili donemle ile bir 6nceki donemin ortalamasi gz

oniinde bulunduruldugu i¢in isletmelerin 2015 yil1 mali verileri de dikkate alinmaistir.

3.1. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagh Kuruluslarinin Konsolide

Mali Verilerinin Yatay ve Dikey Analizi

Tirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagh kuruluslarinin konsolide mali verileri
EK-1, EK-2 ve EK-3’te, baglh kuruluslar1 EK-4’te, yabanci para pozisyonu ise EK-
5’te gosterilmistir.

3.1.1. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagh Kuruluslarinin Yatay

Analizi

Asagidaki tabloda Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl kuruluslarinin yatay
analizi kapsaminda isletmenin aktif yapilanmasmin 6nemli kalemlerindeki artig ve

azalis oranlar1 gosterilmistir (Tablo 3.1).
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Tablo 3.1. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagli Kuruluslarmin Aktif Yapilanmasinin

Yatay Analizi
2016 2017 2018 2019 2020
AKktif 0,0427 | 0,0846 | 0,2419 | 0,1025 | 0,1206
Doénen Varhklar 0,0882 | 0,1502 | 0,0350 | 0,1043 | 0,1004
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 0,0629 | 0,3593 | 0,0962 | 0,1005 | 0,0125
Ticari Alacaklar 0,0904 | 0,1621 | 0,0694 | 0,1199 | 0,0754
Stoklar 0,0358 | -0,2193 | 0,2200 | 0,0128 | -0,0122
Duran Varhklar 0,0205 | 0,0506 | 0,3595 | 0,1017 | 0,1294
Maddi Duran Varliklar 0,0230 | 0,0436 | 0,5637 | 0,0320 | 0,0921
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,0151 | 0,0115 | 0,1533 | 0,0557 | 0,1752

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2015-2020)

Tablo 3.1’de Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagli kuruluslarmmin aktif
yapilanmasimin yatay analizi rasyolar1 verilmistir. Yatay analize gore isletmenin aktif
biiytikligliniin yillar itibariyla déonen ve duran varliklarindaki artislarin etkisiyle
yiikseldigi goriilmektedir. 2018 yilinda isletmenin aktif toplamindaki artisin diger
yillara kiyasla daha hizli oldugu, sonraki yillarda artis hizi oraninda diisiis meydana
gelse de aktifleri 2019 yilinda %10, 2020 yilinda %12 yiikselmistir. Ddnen
varliklarma bakildiginda yillar itibariyla ytikseldigi goriilmekle birlikte artis hizi
oraninda farkliliklar oldugunun goriildiigli, en yiiksek artisin 2017 yilinda, en diisiik
artisin ise 2018 yilinda oldugu gériilmektedir. Isletmenin nakit ve nakit benzerlerinin
yillar itibariyla yiikselis gosterdigi, isletmenin likit varliklarmin 2017 yilinda 6nemli
artis meydana geldigi goriilmektedir. Isletmenin ticari alacaklarinin ise artis
trendinde oldugu, en hizli artisin 2017 yilinda, en diisiik artisin ise 2018 yilinda
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan isletmenin stoklarmnin dénem doénem artig ve
azalislar gosterdigi tespit edilmistir. Bu kapsamda, isletmenin stoklarmim 2017 ve
2020 yillarinda bir 6nceki yila kiyasla geriledigi, diger yillarda ise stoklarmin artis

gosterdigi goriilmektedir.

Duran varliklarinin yatay analizine bakildiginda isletmenin artis gosteren
duran varlk yatmrimlarinin etkisiyle duran varlik birikiminin yillar itibariyla
yiikseldigi goriilmektedir. Maddi duran varliklarindaki artis hizinin en yiiksek oldugu
yilin 2018, en diisiik oldugu yilin ise 2016 oldugu goriilmektedir. Maddi olmayan
duran varliklarinin da yillar itibariyla yiikseldigi goriilmekte olup, artis hizinin en

yiiksek 2020 yil1, en diigiik 2017 y1l1 oldugu goriilmektedir.
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl kuruluslarinin yatay
analizi kapsaminda isletmenin pasif yapilanmasinin 6nemli kalemlerindeki artis ve

azalis oranlar1 gosterilmistir (Tablo 3.2).

Tablo 3.2. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagli Kuruluslarinin Pasif Yapilanmasinin

Yatay Analizi
2016 2017 2018 2019 2020

Pasif 0,0427 | 0,0846 | 0,2419 | 0,1025 | 0,1206
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar -0,0235 | 0,0371 0,5582 0,0146 0,0390
Kisa Vadeli Borglanmalar -0,2424 | 0,2509 1,7187 | -0,0520 | -0,0458
Ticari Borglar 0,0696 | -0,1020 | -0,0550 | 0,1421 0,2053
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,2379 0,0526 | -0,0429 | 0,1000 0,1004
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,4221 0,0729 | -0,0603 | 0,0922 | 0,0518
Oz kaynaklar -0,3218 | 0,3450 | 0,6363 | 0,2669 | 0,2748
Odenmis Sermaye - - - - -

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2015-2020)

Tablo 3.2°de Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve baglh kuruluslarmin pasif
yapilanmasinin yatay analizi rasyolar1 verilmistir. Yatay analize gore isletmenin pasif
biiytikligliniin yillar itibartyla kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z
kaynaklarindaki artislarim etkisiyle yiikseldigi goriilmektedir. Isletmenin 2016 yilinda
kisa vadeli yabanci kaynaklarinin azalis gosterdigi, 2017 yili itibariyla yiikselis
trendini korudugu goriilmektedir. Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 2018
yilinda %55 oranla en yiiksek artis hizina ulasmustir. Isletmenin kisa vadeli
bor¢lanmasina bakildiginda, 2018 yilinda en yiiksek artis hizina ulagtigi, 2018 yili
itibartyla kisa vadeli bor¢lanmasinin orta uzun vadeye yayilmasiyla birlikte 2019 ve
2020 yilinda kisa vadeli bor¢lanmasmin azalis gosterdigi goriilmektedir. 2017 ve
2018 yilinda ise azalig gosteren ticari borglarinin 2019 ve 2020 yillarinda tekrar
artisa gectigi goriilmektedir. Isletmenin uzun vadeli borg¢lanmasma bakildiginda,
uzun vadeli bor¢lanmasinin 2018 yilinda geriledigi gorilse de 2019 ve 2020
yillarinda borg¢lanmasinin orta uzun vadeye yayilmasi sebebiyle artig gostermistir.
Bununla birlikte, isletmenin 2016 yilinda azalis gosteren 6z kaynaklarmin 2017 yili
itibariyla yiikselis trendinde oldugu, 6z kaynaklarindaki en hizli artig oranin ise 2018
yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Ayrica, isletmenin sermayesinde artis ya da
azalis olmadigr icin Odenmis sermayesinin yatay analiz rasyolar1 sifir olarak

neticelenmistir.
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl kuruluslarinin yatay
analizi kapsaminda isletmenin kar/zarar tablosunun 6nemli kalemlerindeki artig ve

azalis oranlar1 gosterilmistir (Tablo 3.3.).

Tablo 3.3. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagh Kuruluslarinin Kar/Zarar Tablosunun

Yatay Analizi
2016 2017 2018 2019 2020
Hasilat 0,1092 | 0,1261 | 0,1263 | 0,1579 | 0,1958
Satislarin maliyeti (-) 0,1927 | 0,1115 | 0,1217 | 0,0933 | 0,2283
Briit kar 0,0184 | 0,1447 | 0,1320 | 0,2371 | 0,1606
Esas faaliyet kar -0,2959 | 0,6937 | 0,2632 | 0,3648 | 0,1945
Finansman gideri dncesi faaliyet kari -0,3062 | 0,4942 | 0,3494 | 0,4158 | 0,2065
Finansman giderleri (-) 0,3335 | -0,2248 | 2,1176 | -0,4425 | 0,0844
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar1 | -1,3144 | -4,7279 | -2,3680 | -2,3523 | 0,3902
Donem kari -1,8395 | 2,5677 | -2,2252 | 2,7299 | 0,3204

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2015-2020)

Tablo 3.3’te Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagh kuruluslarinin kar/zarar
tablosunun yatay analiz rasyolar1 verilmistir. Isletmenin hasilatmin yatay analizine
bakildiginda, hasilatinin yillar itibariyla artis gosterdigi ve 2020 yilinda en yiiksek
hasilata ulasildig1 goriilmektedir. Isletmenin hasilatindaki artisin yam sira satiglarin
maliyetinin de yillar itibariyla yiikselis kaydettigi, 2020 yilinda satislarin maliyeti
%22 artarak zirve yaptigi tespit edilmistir. Briit karin yatay analizi goz Oniinde
bulunduruldugunda, briit karin da yillar itibariyla yiikselis trendinde oldugu, briit kar
2016 yilinda en diisiik seviyede %2, 2019 yilinda en yliksek seviyede %24 artmistir.
Esas faaliyet karmin 2016 yilinda bir onceki yila kiyasla %3 azalis gosterdigi, 2017
yilt itibariyla esas faaliyet karmin yiikselis kaydettigi goriilmektedir. Finansman
gideri Oncesi faaliyet karinmn 2016 yilinda bir dnceki yila kiyasla %30 seviyesinde
geriledigi, 2017 yil itibariyla faaliyet gideri oncesi faaliyet karinmn yillar itibariyla
yiikseldigi ve en yiiksek artis hizinm 2017 yilinda oldugu tespit edilmistir. Isletmenin
kredi kullanimlarna ve kredi maliyetlerine gore degiskenlik gdsteren finansman
giderlerindeki artis ve azaliglarin dalgali seyir izledigi, 2017 ve 2019 yillarinda bir
onceki yillara gore azalis gosteren finansman giderlerinin 2016, 2018 ve 2020
yillarinda bir onceki yillara kiyasla yiikselis gosterdigi tespit edilmistir. 2018 yil
finansman giderlerindeki artis bir Onceki yila kiyasla 2 kattan fazla arttigi

goriilmektedir. Isletmenin 2016 ve 2018 yillarinda donem zarar1 beyan etmesi
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neticesinde ilgili donemlerde donem karmin bir 6nceki yillara kiyasla sirasiyla %1,83
ve %2,22 geriledigi goriilmektedir. 2017 ve 2019 yillarinda isletmenin donem kar1
beyan etmesi neticesinde rasyolarda yliksek seviyede artis goriilmekte olup, donem
kar1 2017 ve 2019 yillarinda bir 6nceki yila kiyasla sirasityla %256 ve %272 artig

gostermistir.

3.1.2. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagh Kuruluslarinin Dikey

Analizi

Asagidaki tabloda Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl kuruluslarmin dikey
analizi kapsaminda isletmenin aktif yapilanmasindaki onemli kalemlere iliskin

oranlar gosterilmistir (Tablo 3.4).

Tablo 3.4. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagli Kuruluslarmin Aktif Yapilanmasinin

Dikey Analizi
2016 2017 2018 2019 2020
Dénen Varhklar 0,3418 | 0,3625 | 0,3021 | 0,3026 | 0,2972
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 0,3283 | 0,3880 | 0,4110 | 0,4095 | 0,3768
Ticari Alacaklar 0,4512 | 0,4558 | 0,4710 | 0,4776 | 0,4667
Stoklar 0,0284 | 0,0193 | 0,0228 | 0,0209 | 0,0187
Duran Varhklar 0,6582 | 0,6375 | 0,6979 | 0,6974 | 0,7028
Maddi Duran Varliklar 0,4938 | 0,4906 | 0,5642 | 0,5285 | 0,5111
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,4741 | 0,4565 | 0,3873 | 0,3711 | 0,3861

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2016-2020)

Tablo 3.4’te Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagh kuruluslarinin aktif
yapilanmasina iligkin 6nemli dikey analiz rasyolar1 verilmistir. Dikey analize gore
isletmenin yillar itibartyla aktiflerinin  %60°tan fazlasimin duran varliklarin
olusturdugu, 2018, 2019 ve 2020 yil itibariyla aktiflerinin yaklasik %70’inin duran
varliklardan teskil oldugu goriilmektedir. Isletmenini dénen varliklarmin aktiflerin
icerisindeki pay1 genel itibariyla %30 un iizerinde olmakla birlikte bu oranin 2020
yilinda %30 seviyesinin altma geriledigi goriilmektedir. Isletmenin dénen
varliklarinin agirhikli kisminin ticari alacaklar ile nakit ve nakit benzerlerinden teskil
oldugu goriilmekle birlikte ticari alacaklarmin oranm her yil yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Isletmenin 2020 yili dénen varliklarmin %46’s1 ticari alacaklarinda,
%38’i nakit ve nakit benzerlerinden, %2’si stoklardan olusmaktadir. Isletmenin

duran varliklarmin agirlikli kismi maddi duran varliklardan teskil oldugu ve maddi
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duran varliklarinin duran varliklar i¢erisindeki paymnm 2018 yilinda %56 seviyesine
ulagarak en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. 2020 yilma bakildiginda ise
duran varliklarmin %351°1 maddi duran varliklardan, %39’u maddi olmayan duran

varliklardan olusmaktadir.

Asagidaki tabloda Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl kuruluslarmin dikey
analizi kapsaminda isletmenin pasif yapilanmasindaki onemli kalemlere iliskin

oranlar gosterilmistir (Tablo 3.5).

Tablo 3.5. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagli Kuruluslarinin Pasif Yapilanmasinin

Dikey Analizi
2016 2017 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,3108 | 0,2972 | 0,3728 | 0,3431 | 0,3181
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,2380 | 0,2871 | 0,5009 | 0,4680 | 0,4298
Ticari Borglar 0,5425 | 0,4698 | 0,2849 | 0,3207 | 0,3720
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,5632 | 0,5466 | 0,4212 | 0,4203 | 0,4127
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,8624 | 0,8791 | 0,8631 | 0,8570 | 0,8192
Ozkaynaklar 0,1260 | 0,1563 | 0,2059 | 0,2366 | 0,2692
Odenmis Sermaye 1,0335 | 0,7684 | 0,4696 | 0,3707 | 0,2908

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2016-2020)

Tablo 3.5’te Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl kuruluslarmin pasif
yapilanmasina iligkin 6nemli dikey analiz rasyolar1 verilmistir. Dikey analize gore
isletmenin her yilda yiikiimliiliiklerinin agirlikla ve swrasiyla uzun vadeli yabanci
kaynaklardan, kisa vadeli yabanci kaynaklardan ve 0z kaynaklardan olustugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda, 2016 yilinda yiikiimliiliiklerinin %56’s1mi1 olusturan
uzun vadeli yabanci kaynaklari 2020 yilinda %41 seviyesine geriledigi goriilmekte
olup, 2020 yil1 yiikiimliiliikklerin %41°1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan, %32’si
kisa vadeli yabanci kaynaklardan, %27’si ise 6z kaynaklardan olusmaktadir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklarinin 2016 yilinda %50’den fazlasi ticari borg¢lardan teskil
olmakla birlikte kisa vadeli bor¢clanmasmdaki artisin etkisiyle 2020 yilinda ticari
bor¢larinin kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisindeki paymin %37 seviyesine
geriledigi goriilmektedir. 2020 yili itibariyla isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarmnin %42’si kisa vadeli bor¢lanmalardan, %37°si ticari borglardan teskildir.
Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarmmn ise her yil %80’den fazlasmi uzun

vadeli bor¢lanmalarin olusturdugu goriilmekle birlikte 2020 yilinda uzun vadeli




70

yabanci kaynaklarinm %82’si uzun vadeli bor¢lanmalardan teskildir. isletmenin 6z
kaynaklarmin ytikiimliiliikkler icerisindeki paymnin yillar itibariyla artis gosterdigi,
2016 yilinda %13 olan oranin 2020 yilinda %27 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, isletmenin 2016 yilinda 6denmis sermayesinin 6z kaynaklari
icerisindeki paymin %1’in iizerinde oldugu, s6z konusu durumun isletmenin ilgili
donemde donem zarar1 etmesi ve negatif sonuclanan diger 6z kaynak kalemlerinin
etkisiyle 6z kaynak birikiminin 6demis sermayenin gerisine diigmesinin etkili oldugu
goriilmektedir. Isletmenin doénem karmi artrmasinmn da etkisiyle isletmenin 6z
kaynaklar1 igerisinde 6denmis sermayesinin geriledigi ve 2020 yilinda %29 oldugu

goriilmektedir.

Asagidaki tabloda Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve baglh kuruluslarinin dikey
analizi kapsaminda isletmenin kar/zarar tablosundaki onemli kalemlere iliskin

oranlar gosterilmistir (Tablo 3.6).

Tablo 3.6. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagl Kuruluslarinin Kar/Zarar Tablosunun

Dikey Analizi
2016 2017 2018 2019 2020

Hasilat 1 1 1 1 1

Satislarin maliyeti (-) 0,5602 0,5529 0,5506 0,5199 0,5340
Briit kar 0,4398 0,4471 0,4494 | 0,4801 0,4660
Esas faaliyet kar1 0,1328 0,1998 0,2241 0,2641 0,2638
Finansman gideri oncesi faaliyet kar1 0,1363 0,1809 0,2167 0,2650 0,2673
Finansman giderleri (-) 0,2022 0,1392 0,3853 0,1855 0,1682
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kar1 -0,0246 | 0,0815 | -0,0990 | 0,1156 0,1344
Doénem kari -0,0450 | 0,0626 | -0,0681 | 0,1017 0,1123

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2016-2020)

Tablo 3.6’da Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagh kuruluslarinin kar/zarar
tablosuna iliskin 6nemli dikey analiz rasyolar1 verilmistir. Dikey analiz rasyolara
gore 2016 yilinda satiglarin maliyetinin hasilatinin %56’sin1  olusturdugu, bu
rasyonun 2019 yilinda %52’ye geriledigi, 2020 yilinda ise %353 seviyesinde
sonuglandig: tespit edilmistir. Isletmenin briit karinm hasilata oranmin 2016 yilinda
%42 seviyesinde oldugu, sonraki yillarda bu oranin yiikseldigi ve 2019 yilinda %48
ile zirve yaptig1 goriilmektedir. Isletmenin esas faaliyet karmin hasilatin 2016 yilinda
%13’iine tekabiil etmekteyken bu oran 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda artis

gdstermis, 2020 yilinda bu oran %26’ya ulasmistir. Isletmenin finansman giderinin
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ise 2016 yilinda hasilatin %20’sine denk gelmesine karsin diger yillarda dalgali seyir
izlemis ve 2018 yilinda %37-8 orantyla zirve yapan bu oranin 2020 yilinda %17
seviyelerine geriledigi goriilmektedir. 2016 ve 2018 yilinda isletmenin zarar
aciklamasina bagli olarak dikey analiz sonuclarinin negatif oldugu, bir diger ifadeyle
isletme 2016 ve 2018 yillarinda sirasiyla hasilatinin %4 ve %6 seviyelerinde zarar
beyan ettigi tespiti yapilmistir. 2020 yilinda donem karmi artiran isletmenin ilgili yil

donem karmi hasilatinin %11 seviyesinde oldugu goriilmektedir.

3.2.  Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarinin
Konsolide Mali Verilerinin Yatay ve Dikey Analizi

Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. ve bagli kuruluslarmm konsolide mali
verileri EK-6, EK-7 ve EK-8’de, bagl kuruluslar1 EK-9°da, yabanc1 para pozisyonu
ise EK-10’da gosterilmistir.

3.2.1. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarinin Yatay

Analizi

Asagidaki tabloda Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin
yatay analizi kapsaminda isletmenin aktif yapilanmasmin 6nemli kalemlerindeki artis

ve azalis oranlar1 gosterilmistir (Tablo 3.7).

Tablo 3.7. Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagl Kuruluslarmin Aktif Yapilanmasinin

Yatay Analizi
2016 2017 2018 2019 2020
AKktif 0,2068 | 0,0754 | 0,2585 | 0,0690 | 0,1265
Doénen Varhklar 0,5180 | 0,0538 | 0,3034 | 0,0543 | 0,0647
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 1,0736 | -0,2214 | 0,5744 | 0,3800 | 0,1584
Ticari Alacaklar -0,1969 | -0,1306 | -0,1424 | 0,2617 | 0,1096
Stoklar 0,7487 | -0,2112 | 0,7332 | -0,0113 | 0,1419
Duran Varhklar 0,0495 | 0,0912 | 0,2267 | 0,0800 | 0,1718
Maddi Duran Varliklar 0,2023 | 0,1793 | 0,1501 | 0,1207 | 0,1159
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,0019 | 0,0127 | 0,2050 | 0,1252 | 0,0937

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2015-2020)

Tablo 3.7°de Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagl kuruluslarmin aktif
yapilanmasimin yatay analizi rasyolar1 verilmistir. Yatay analize gore isletmenin aktif
biiytikligliniin yillar itibariyla donen ve duran varliklarindaki artiglarin etkisiyle

yiikseldigi goriilmektedir. Isletmenin aktif biiyiikliigiindeki artis hiz1 en yiiksek 2018
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yilinda, en diisiik 2019 yilinda olmustur. Isletmenin nakit ve nakit benzerlerinin
yatay analizine bakildiginda, 2016 yilinda nakit ve nakit benzerlerindeki artisin
%100’den fazla oldugu goriilmektedir, 2017 yilinda azalis gosteren nakit ve nakit
benzerlerindeki oranin 2018 yili itibartyla artis egilimindedir. Isletmenin ticari
alacaklariin ise 2016 yilindan 2018 yila kadar geriledigi, 2019 yilinda %38, 2020
yilinda ise %16 arttig1 goriilmektedir. Isletmenin stoklarina bakildiginda dalgali seyir
izledigi tespit edilmis olup, 2016 yilinda %74 artis gosteren stoklarinin 2017 yilinda
%21 geriledigi, 2018 yilinda bir onceki yila gore ise %73 artis gosterdigi

goriilmektedir.

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdr itibartyla duran varlik yatirimlarinin
onem tasidig1 diisiiniilmektedir. Isletmenin duran varhk birikiminin yatirimlarla
birlikte artis gosterdigi, en yiiksek artis hizina 2018 yilinda, en diisiik artis hizina ise
2016 yilinda ulasmustir. Isletmenin hem maddi duran varliklar1 hem de maddi
olmayan duran varliklarindaki artis pozitif yonliidiir. Maddi duran varliklarindaki en
yiiksek artig 2016 yilinda, en diisiik artis ise 2020 yilinda meydana gelmistir. Maddi
olmayan duran varliklarinda ise en yiiksek artig 2018 yilinda, en diisiik artis 2016

yilinda olmustur.

Asagidaki tabloda Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin
yatay analizi kapsaminda isletmenin pasif yapilanmasinin 6nemli kalemlerindeki

artis ve azalis oranlar1 gosterilmistir (Tablo 3.8).

Tablo 3.8. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Baglh Kuruluslarmin Pasif Yapilanmasinin

Yatay Analizi
2016 2017 2018 2019 2020

Pasif 0,2068 | 0,0754 | 0,2585 | 0,0690 | 0,1265
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,1673 | 0,2534 | 0,2728 | 0,0780 | -0,0861
Kisa Vadeli Borglanmalar 29177 | 0,5032 | 0,6446 | 0,0842 | -0,3140
Ticari Borglar -0,2523 | -0,1877 | -0,0356 | 0,0851 | 0,2547
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,4913 | 0,1885 | 0,5413 | 0,0003 | 0,2785
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,9884 | 0,1908 | 0,5887 | -0,0337 | 0,2900
Oz Kaynaklar 0,1159 | -0,0637 | 0,0670 | 0,1264 | 0,1494
Oz Sermaye - - - - -

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2015-2020)
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Tablo 3.8’de Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagl kuruluslarmin pasif
yapilanmasinin yatay analizi rasyolar1 verilmistir. Yatay analize gore isletmenin pasif
biiyiikliigiiniin yillar itibarryla artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Isletmenin
pasif kalemlerindeki artis hizi en yiiksek 2018 yilinda, en diisiik 2019 yilinda
olmustur. Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarma bakildiginda 2016 yili
itibartyla artis hizin1 giderek ytikselttigi ve artis hizi oranin 2018 yilinda zirve yaptigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, isletmenin 2018 yili itibariyla kisa vadeli yabanci
kaynaklarindaki artis hizinin azaldigi, 2020 yilinda ise kisa vadeli yabanci
kaynaklarinm 2019 yili seviyesinin gerine diistiigii tespit edilmistir. Isletmenin kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 igerisinde yer alan kisa vadeli borglanmalarmimn 2016
yilinda bir onceki yila 2 kattan daha fazla arttig1 ve artis hizinin diigse de kisa vadeli
bor¢lanmalariin 2019 yilina kadar yiikseldigi goriilmektedir. 2020 yilinda kisa
vadeli bor¢lanmalarin orta uzun vadeye yayilmasiyla birlikte 2020 yilinda kisa vadeli
borglanmalarinda %31 seviyesinde azalis meydana gelmistir. Isletmenin ticari
borglar1 ise 2016 ve 2018 yillar1 arasinda gerilemis olup, ticari borglar1 2019 yili
itibar1yla artis egilimindedir. Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarmin ise yillar
itibartyla artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar1
icerisinde yer alan uzun vadeli bor¢lanmalarin 2019 yilina kadar arttig1, 2019 yilinda
ise geriledigi, fakat 2020 yilinda kisa vadeli bor¢lanmalarin orta uzun vadeye
yayllmast neticesinde tekrar artis gosterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte,
isletmenin 2017 yilinda azalis gosteren 6z kaynaklarinin 2018 yili itibariyla yiikselis
trendinde oldugu, 6z kaynaklarindaki en hizli artis oranin ise 2020 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica, isletmenin sermayesinde artis ya da azalis
olmadig1 i¢cin Odenmis sermayesinin yatay analiz rasyolar1 sifir olarak

neticelenmistir.

Asagidaki tabloda Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin
yatay analizi kapsaminda isletmenin kar/zarar tablosunun 6nemli kalemlerindeki artig

ve azalig oranlar1 gosterilmistir.
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Tablo 3.9. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagli Kuruluslarinin Kar/Zarar Tablosunun

Yatay Analizi
2016 2017 2018 2019 2020
Hasilat 0,1187 | 0,2343 | 0,2076 | 0,1806 | 0,1578
Satislarin maliyeti (-) 0,1870 | 0,2312 | 0,2463 | 0,2077 | 0,1904
Briit kar 0,0127 | 0,2399 | 0,1376 | 0,1269 | 0,0887
Esas faaliyet kar 0,0147 | 0,0854 | 0,6656 | 0,0573 | 0,2413
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 0,0222 | 0,0982 | 0,6029 | 0,0480 | 0,2636
Finansman giderleri (-) 0,5583 [ -0,1753 | 2,1667 | -0,3252 | 0,6435
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar1 | -0,0788 | 0,2841 | 0,0243 | 0,2309 | 0,4064
Donem kari -0,1796 | 0,3034 | 0,0685 | 0,5049 | 0,2939

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2015-2020)

Tablo 3.9°da Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin
kar/zarar tablosunun yatay analizi rasyolar1 verilmistir. Yatay analize gore isletmenin
hasilatmin yillar itibariyla yiikseldigi, hasilatindaki artis oraninin en yiiksek 2017
yilinda %23 olarak, en diisiik ise 2016 yilinda %11 seviyesinde gerceklestigi
goriilmektedir. Satiglarin maliyetindeki artis hizinin ise 2017 ve 2018 yillarinda artis
gosterdigi, 2019 yilinda artis hizinin %21°e, 2020 yilinda ise %19’a geriledigi tespit
edilmistir. Isletmenin briit karmin yillar itibartyla yiikseldigi goriilse de bu oran 2017
yilinda %23, 2020 yilinda ise %9 artis meydana geldigi goriilmektedir. Isletmenin
kredi kullanimlarna ve kredi maliyetlerine gore degiskenlik gdsteren finansman
giderlerindeki artis ve azalislarin dalgali seyir izledigi, 2017 ve 2019 yillarinda bir
onceki yillara gore azalis gosteren finansman giderlerinin 2016, 2018 ve 2020
yillarinda bir dnceki yillara kiyasla yiikselis gosterdigi tespit edilmistir. Isletmenin
donem karma bakildiginda, 2016 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %17 geriledigi

goriilse de sonraki yillarda donem karinin yiikselis gosterdigi tespit edilmistir.

3.2.2. Turkcell fletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarimin Dikey

Analizi

Asagidaki tabloda Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin
dikey analizi kapsaminda isletmenin aktif yapilanmasindaki 6nemli kalemlere iliskin

oranlar gosterilmistir.
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Tablo 3.10. Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagli Kuruluslarmin Aktif Yapilanmasinin

Dikey Analizi
2016 2017 2018 2019 2020
Donen Varhklar 0,4225 | 0,4140 | 0,4288 | 0,4229 | 0,3997
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 0,4533 | 0,3349 | 0,4046 | 0,5296 | 0,5762
Ticari Alacaklar 0,2499 | 0,2062 | 0,1357 | 0,1623 | 0,1692
Stoklar 0,0099 | 0,0074 | 0,0098 | 0,0092 | 0,0099
Duran Varhklar 0,5775 | 0,5860 | 0,5712 | 0,5771 0,6003
Maddi Duran Varliklar 0,4491 0,4854 | 04551 0,4722 | 0,4497
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,4513 0,4188 0,4114 | 0,4286 | 0,4001

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2016-2020)

Tablo 3.10°da Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. ve bagl kuruluslarinm aktif
yapilanmasina iligkin 6nemli dikey analiz rasyolar1 verilmistir. Dikey analize gore
isletmenin yillar itibariyla aktiflerinin  %55°ten fazlasim1 duran varliklarin
olusturdugu, 2020 yilinda aktiflerinin yaklasik %60’min duran varliklardan teskil
oldugu goriilmektedir. Isletmenin ddnen varliklar1 ise aktiflerinin %40’ mimn {izerinde
oldugu goriilse de 2020 yilinda aktifler icerisindeki donen varliklarinin %40’ altina
geriledigi tespit edilmistir. Isletmenin donen varliklarina bakildiginda ise ddnen
varliklar1 igerisinde nakit ve nakit benzerlerinin ticari alacak ve stoklarin iizerinde
neticelendigi, nakit ve nakit benzerlerinin 2017 yili itibariyla artig gosterdigi ve 2020
yilinda dénen varhklarmm %58’ini olustugu goriilmektedir. Isletmenin ticari
alacaklarm donen varliklari igerisindeki oranin 2018 yilina kadar geriledigi, 2019 yili
itibariyla artig gosterdigi ve 2020 yil1 donen varliklari igerisindeki ticari alacaklarinin
%17 oldugu tespit edilmistir. Isletmenin stoklarinm ise donen varhklar icerisindeki

paymin her yil %1’in altinda kaldig1 dikkat ¢cekmektedir.

Duran varliklarma bakildiginda maddi olmayan duran varliklarinin oranin
2016 yilinda maddi duran varliklarinin iizerinde neticelendigi, 2017 yili itibariyla
maddi duran varliklarinin oranmin maddi olmayan duran varliklarinin iizerinde
neticelendigi 6n plana ¢ikmaktadir. Maddi duran varliklarmin duran varliklarinin
icerisinde oraninin 2020 yilinda %45 seviyesinde, maddi olmayan duran varliklarinin

ise %40 seviyesinde oldugu goriilmektedir.
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Asagidaki tabloda Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin
dikey analizi kapsaminda isletmenin pasif yapilanmasindaki 6nemli kalemlere iliskin

oranlar gosterilmistir (Tablo 3.11).

Tablo 3.11. Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Baglh Kuruluslarmin Pasif Yapilanmasinin

Dikey Analizi

2016 2017 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,2329 0,2714 0,2745 0,2768 0,2246
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,3868 0,4638 0,5993 0,6028 0,4525
Ticari Borglar 0,4721 0,3060 | 0,2318 | 0,2334 | 0,3204
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,2586 0,2858 0,3501 0,3276 0,3718
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,8485 0,8502 0,8763 0,8465 0,8541
Ozkaynaklar 0,5085 | 0,4427 | 0,3754 | 0,3956 | 0,4036
Oz Sermaye 0,1369 | 0,1462 | 0,1370 | 0,1217 | 0,1058

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2016-2020)

Tablo 3.11°de Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarmin pasif
yapilanmasina iligkin 6nemli dikey analiz rasyolar1 verilmistir. Dikey analize gore
isletmenin her yilda ytkiimliiliikklerinin agirlikla ve srrasiyla 6z kaynaklardan, uzun
vadeli yabanci kaynaklardan ve kisa vadeli yabanci kaynaklardan olustugu
goriilmektedir. Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinm yillar itibartyla %22-27
bandinda seyrettigi goriilmekte olup, kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisindeki 2017
yil1 itibar1yla agirlikla kisa vadeli bor¢lanmalardan teskildir. Isletmenin kisa vadeli
bor¢lanmasinin kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin 2019 yilinda %60°n1, 2020 yilinda
%45’ini olusturdugu goriilmektedir. Isletmenin ticari borglarmin kisa vadeli
yiikiimliiliikler igerisindeki oraninin 2017 yilinda %23 seviyesinde oldugu, 2020
yilinda ise %32 seviyesine yiikseldigi tespit edilmistir. Isletmenin uzun vadeli
yabanci kaynaklarinin toplam yiikiimliilikler igerisinde orani yillar itibariyla artig
gostermistir. Uzun vadeli yiikiimliiliikklerinin ise 2020 yili itibariyla %85’in1 uzun
vadeli bor¢lanmalar olusturmaktadir. Isletmenin toplam yiikiimliiliikler i¢erisindeki
0z kaynaklarinin oraninmm 2016 yilinda %350 seviyesinde oldugu, bu oranin 2020
yilinda %40 seviyesine gerildigi tabloda yer almaktadir. Bununla birlikte, isletmenin

0z kaynaklarmin 2020 yil1 itibartyla %11’ini 6z sermayesi olusturmaktadir.
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Asagidaki tabloda Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin
dikey analizi kapsaminda isletmenin kar/zarar tablosundaki 6nemli kalemlere iliskin

oranlar gosterilmistir (Tablo 3.12).

Tablo 3.12. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagli Kuruluslarinin Kar/Zarar Tablosunun

Dikey Analizi

2016 2017 2018 2019 2020
Hasilat 1 1 1 1 1
Satiglarin maliyeti (-) -0,6453 -0,6437 -0,6644 -0,6796 -0,6987
Briit kar 0,3547 | 03563 | 03356 | 053204 | 03013
Esas faaliyet kar1 02416 | 02124 | 02930 | 02624 | 02814
Finansman gideri oncesi 02391 | 02127 | 02824 | 02506 | 02736
faaliyet kari
Finansman giderleri (-) -0,1238 -0,0827 -0,2170 -0,1240 -0,1760
Sirdiiriilen faaliyetler vergi | (1153 | 1480 | 01255 | 0,1309 | 0,1590
oncesi kar
Dénem kar1 0,1094 | 0,1156 | 0,1023 | 0,1304 | 0,1457

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar1 (2016-2020)

Tablo 3.12°de Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarmim
kar/zarar tablosuna iliskin 6nemli dikey analiz rasyolar1 verilmistir. Dikey analiz
rasyolarna gore 2016 yilinda satiglarin maliyetinin hasilatinin %64 ’iine tekabiil
ettigi, bu rasyonun 2018, 2019 ve 2020 yillarinda artig gosterdigi, 2020 yili itibariyla
satiglarin maliyetinin hasilatin yaklasik %70’ine tekabiil ettigi goriilmektedir. Briit
karin ise 2016 ve 2017 yillarinda hasilatin %35’ine tekabiil ettigi, diger yillarda
maliyetlerin de artmasiyla birlikte 2020 yilinda briit karmm hasilatin %30 ’unu
olusturdugu tespit edilmistir. Islemenin esas faaliyet karinmn hasilata olan oranmnin
dalgali seyir gosterdigi, 2016 yilinda %24 seviyelerinde olan bu oranin 2018 yilinda
%29 seviyesine ¢iktig1, 2020 yilinda ise %28 seviyesine geriledigi goriilmektedir.
Isletmenin finansman giderleri 2016 yilinda hasilatin %12’sine tekabiil etmekle
birlikte 2018 yilinda bu oranim zirve yaparak %22 seviyesine ulastigi, 2020 yilinda
ise %18 seviyesinde seyrettigi tespit edilmistir. Isletmenin 2016 yilinda hasilatinin
%10’u kadar donem kar1 ettigi gériilmekte olup, karliligin artis gdstermesiyle birlikte

2020 yilinda bu oranin %15 seviyesine ulastigi tespit edilmistir.
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3.3. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagh Kuruluslan ile Turkcell

fletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarinin Rasyo Analizi

Asagidaki konu basliklarinda Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve bagl
kuruluslar1 ile Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve bagh kuruluslarinin likidite,
faaliyet etkinligi, finansal, karlillk ve borsa performans oranlarmma iligkin

karsilastirmalar yapilmistir.
3.3.1. Likidite Durumu Analizi

Likidite durumu oranlar1 isletmelerin kisa vadeli bor¢ Odeyebilme
kapasitesinin saptanmasina olanak saglayan oranlardir. Bu oranlar; cari oran, asit test
orani ve nakit oranindan olusmakla birlikte analiz edilen isletmelerin likidite durumu

analizi yapilarak asagida detaylica bahsedilmistir.
3.3.1.1. Cari Oran

Cari oran isletmelerin kisa vadeli varliklarmin kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin
ne kadarmi karsiladigmi konu edinmektedir. Borsa Istanbul’da islem goren
haberlesme sektoriindeki isletmelerin  2016-2020 yillarna ait cari oranlari

hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.13. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Cari Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar 1,099953 1,219915 0,810308 0,881957 0,934018
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

1,814255 1,525298 1,561928 1,527566 1,779758

Tablo 3.13’te Borsa Istanbul’daki haberlesme sektdriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik cari oranlar1 verilmistir. Analiz sonuglarma gore Tiirk
Telekom’un 2016 ve 2017 yillarinda kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine
getirebilecek durumda oldugu, fakat 2018 yili itibariyla donen varliklarmin kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarini karsilar goriinlimiinden uzak oldugu gortilmektedir. 2020
yil1 cari oraninda bir miktar gelisme goriilse de donen varliklarmin halen kisa vadeli
yabanci kaynaklarini karsilar goriinlimden uzaktadir. Buna karsilik Turkcell’in bes
yillik cari oranina bakildiginda 2019 yilinda bir miktar gerileme meydana gelmekle

birlikte yillar itibariyla yukar1 yonli oldugu ve kisa vadeli yabanci kaynaklarini tim
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yillarda karsiladig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, Turkcell’in cari oranlariin tiim

yillarda Tiirk Telekom’un tizerinde sonuglandigi tespit edilmistir.

Isletmelerin cari oranlar1 birin altinda kalmasi bir nevi dénen varliklarinin
kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilayamamasina ve net isletme sermayesi
aciginin olugsmasma yol a¢gmaktadir. Bu durum, isletmelerin fon ihtiyaciin artis
gostermesine ve yabanci kaynak kullanimi artirmasina sebebiyet vermektedir. Bu
dogrultuda, Tiirk Telekom ve Turkcell’in cari oranlar1 karsilastirildiginda Tiirk
Telekom’un cari yiikiimliiliiklerini karsilamakta Turkcell’in gerisinde kalmasi Tiirk
Telekom’un ilave yabanci kaynak kullanimini artirabilecegi ve bu durumda Tiirk
Telekom’un maruz kalacagi finansman yiikiinde artis olmasina yol agabilecegi
goriilmektedir. Finansman ytikiindeki artig isletmelerin karlilik yarisindaki rekabet

gliciiniin zayiflatabilmektedir.

Bunun yami sira, isletmelerin donen varliklar1 ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin vadeleri de bir hayli dnem tasimaktadir. Bilanco yapilanmasinda
likiditesi en yliksek grup nakit ve nakit benzeri varliklar olsa da bu varliklarin
isletmelerin donen varliklarinin ylizde kagini olusturdugu ve ne kadarinin blokeli
oldugu, alacaklarmin bir yil igerisindeki tahsil siiresi, tahsil kabiliyeti ve stoklarinin
ne kadar siirede nakde doniistiigii isletmelerin cari oranlarinin karsilastirilmasinda
onemli hususlardir. Ayrica, isletmelerinin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri de
dikkate alinarak cari oran analizi 6nem tasimaktadir. Nitekim, kurdaki asagi ve
yukar1 yonli dalgalanmalar isletmelerin cari varlik ve yiikiimliliiklerinde
degisimlere sebep olacak ve durum isletmelerde kur riskini ortaya ¢ikaracaktir. Kisa
vadeli yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerin, kisa vadeli yabanci para varliklarindan
fazla olmas1 ve doviz kurunun yukari yonlii olmas: isletmelerin cari biinyelerini
olumsuz etkileyecektir. Ek 5’te Tiirk Telekom’un yabanci para pozisyona
bakildiginda kisa vadeli yiikiimliliikler1 ve donen varliklarinin yabanci para
pozisyonun aleyhte neticelendigi, ek 10’da Turkcell’in yabanci para pozisyonuna
bakildiginda kisa vadeli ylikiimliiliikleri ve donen varliklarmin yabanci para
pozisyonunun lehte neticelendigi tespit edilmistir. Bu durumda doviz kurunda
meydana gelebilecek artis neticesinde Tiirk Telekom’un ilgili cari oranlarinin

Turkcell’e kiyasla daha ¢ok etkilenmesi muhtemeldir.
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3.3.1.2. Asit Test (Likidite) Oram

Asit test orani, cari orani tamamlayan ve cari oranin yorumlanmasini daha
¢ok anlamlandiran orandir. Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme sektoriindeki
isletmelerin 2016-2020 yillarina ait asit test oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki
gibidir;

Tablo 3.14. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektdrii Isletmelerinin Asit Test Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020
Tiirk Telekom ve

Bagh 1,06867 1,196365 0,79187 0,863551 0,91652
Ortakhiklar

Turkeell ve Bagh | 290351 | | 514011 | 1546559 | 1.513469 | 1762144
Ortakhklarn

Tablo 3.14’te Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik asit test oranlar1 verilmistir. Isletmenin stoklarmi elden
cikaramadigi zaman likit varliklarmin kisa vadeli yiikiimliliiklerinin ne kadar1
karsilayacagin1 gostermektedir. Tiirk Telekom’un 2016 ve 2017 yillarinda asit test
oranmin birin iizerinde sonuclansa da 2018, 2019 ve 2020 yillarinda birin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Buna karsm, Turkcell’in her yil asit test orani birin lizerinde
sonuclandigi, 2019 yili oraninda bir miktar gerileme olsa da, 2020 yilinda en yiiksek
seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Asit test oran1 ne kadar yiiksekse isletmelerin kisa
vadeli yilikiimliiliiklerini kolaylikla yerine getirebilecegi, buna kiyasla bu oranin

diisiik olmasi isletmelerin ilave fon ihtiyacini artirmaktadir.

Genel olarak, asit test orani igletmelerin stoklarini elden ¢ikaramadigi zaman
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme durumunu ortaya koymaktadir. Bu
durumda, yapilan hesaplamalarda isletmelerin stoklar1 g6z ardi edilerek likit
varliklar1 ve ticari alacaklar1 6n plana c¢ikmaktadir. Nitekim, yapilan analizde
isletmelerin likit varliklar1 iizerindeki blokeli mevduat tutar1 ve ticari alacaklarinin
kalitesi dikkate almamamis olup, asit test oraninda oldugu gibi isletmelerin tiim
likidite oranlar1 analiz edilirken bu hususlarin g6z 6niinde bulundurulmasi 6nem

tasimaktadir.
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3.3.1.3. Nakit Oram

Nakit orani, isletmelerin nakit ve nakit benzerleri disinda kalan kisa vadeli
varliklar1 goz ardi edildiginde kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin yerine getirebilme
kapasitesini gosterir. Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme sektdriindeki
isletmelerin 2016-2020 yillarma ait nakit oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki
gibidir;

Tablo 3.15. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektorii Isletmelerinin Nakit Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar: 0,361168 0,473378 0,333018 0,361195 0,35197
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

0,822458 0,510886 0,63196 0,809031 1,025533

Tablo 3.15°te Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik nakit oranlar1 verilmistir. Genel olarak, isletmelerde nakit
oraninin %20 seviyelerinde olmasi beklenmekle birlikte nakit orani igletmelerin
faaliyet gosterdigi sektorlere gore degisebilmektedir. Tiirk Telekom’un nakit oranma
bakildiginda yillar itibariyla dalgali seyir gosterdigi, genel olan %20 seviyesinin
iizerinde sonuglandig1 goriilmektedir. Buna karsm, Turkcell’in nakit oranm %20°nin
cok {lizerinde sonucglandigi ve 2017 yili itibariyla siirekli artis gosterdigi
goriilmektedir. Nitekim, Turkcell’in 2020 y1l1 nakit orani1 birin iizerinde neticelenmis
olup, bu durum kisa vadeli yiikiimliiliklerini ¢cok rahatlikla yerine getirebilecegini
gostermektedir. Bir bagka durum da, isletmelerin nakit varliklarmin %20 seviyesinin
iizerinde olmasi bir nevi nakit varliklarini verimli kullanamadigini da gostermektedir.
Turkcell ve Tiirk Telekom i¢in nakit oraninin yiiksek olmasi kisa vadeli

yiikiimliilikklerinin yerine getirilmesi i¢cin 6nem teskil etmektedir.

Isletmelerin nakit orani likiditesi en yiiksek varliklarm kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesini gostermektedir. Bu kapsamda isletmelerin
herhangi bir stok satis1 ya da alacak tahsili gergeklestirmeden isletmedeki nakit
varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ne kadarmna karsilik geldigi gosterir.
Diger taraftan, isletmelerin nakit oranlarini degerlendirirken bir diger 6nemli husus
isletmelerin nakit varliklarmin {izerinde bloke olup olmadigi, bloke varsa ne kadar

siirede blokenin kalkacagidir. Nakit varliklar {izerinde bloke olmasi durumunda
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yiikiimliilikklerinin de bir yil icerisinde ne kadar siirede yerine getirilmesi bir o kadar

onemlidir.
3.3.2. Faaliyet Etkinligi (Verimlilik) Durumu Analizi

Faaliyet etkinligi durumu oranlar1 isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin
kullaniminin ne derece verimli oldugunu gosteren oranlardir. Bu oranlarin analizi
neticesinde isletmeler alacak, stok ve bor¢ yOnetimlerini yakindan izleyerek

faaliyetlerine sekil verebilirler.

3.3.2.1. Alacak Devir Hizx

Alacak devir hizi isletmenin alacaklarinin  tahsil kabiliyeti 1ile
iligkilendirilmektedir. Bu tahsil kabiliyeti 6l¢iiliirken isletmelerin net satislar1 goz
oniinde bulundurulmaktadir. Borsal Istanbul’da islem goren haberlesme sektoriindeki

isletmelerin 2016-2020 yillarma ait alacak devir hizi oranlar1 hesaplanmis olup,

asagidaki gibidir;
Tablo 3.16. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerin Alacak Devir Hizi
Oranlar1
Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve

Bagh Ortakhklari
Turkcell ve Bagh

Ortaklhiklar

4,008633 3,989092 4,011354 4,193335 4,5304

3,332017 5,320565 7,525542 8,536801 8,32566

Tablo 3.16°da Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik alacak devir hizlar1 oranlar1 verilmistir. Tabloda gorildigi
iizere Tiirk Telekom’un alacak devir hizlarma bakildiginda, devir hizmnin 2017
yilinda azalis kaydettigi, 2017 yili itibartyla yiikseldigi goriilmektedir. Alacak devir
hizinin yiikselmesi aynt zamanda alacak tahsil siiresinin kisaldigini gostermekte
olup, Tiirk Telekom’un alacak tahsil siiresinde 2017 yil1 itibariyla gerileme meydana
gelmistir. Turkcell’in alacak devir hizinin yillar itibariyla artis gosterdigi, en diisiik
devir hizinm 2016 yilinda, en yiliksek devir hizmin 2020 yilinda oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda Turkcell’in yillar itibariyla artis gosteren devir hizi

karsisinda alacak tahsil siiresinin geriledigi tespit edilmistir.

Alacak devir hizi igletmelerin tahsil kabiliyeti ile yakindan iliskilendirilmekte

olup, alacak devir hizinin yliksek olmasi igletmenin alacaklarimi bir o kadar kisa
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siirede tahsil ettigini ortaya koymaktadir. Tirk Telekom’un devir hizinin 2020
yilinda en yiiksek seviyede oldugu, diger bir anlatimla Tiirk Telekom’un ilgili
donemde alacaklarini diger donemlere kiyasla daha kisa siirede tahsil ettigi anlamina
gelmektedir. Turkcell’e bakildiginda alacak devir hizinin en yiiksek seviyede oldugu

ve alacaklarini en hizli olarak 2019 yilinda tahsil ettigi goriilmektedir.

Isletmenin alacaklarmi yilda kag kez tahsil ettigini gdsteren bu oranm yiiksek
olmas: igletmelerin alacaklarini vadelerinde tahsil edebildigini gostermektedir. Ayni
zamanda bu oran ne kadar yiiksekse alacak tahsil siiresi o kadar kisa olmaktadir. Bu
dogrultuda, Tirk Telekom ve Turkcell’in alacak devir hizmin diisiik olmasi
isletmelerin likidite ihtiyaglarinin artig gosterebilecegini ve bu durumun isletmelerin
karlhiliklarin1  etkileyebilecegini  gostermektedir. Diger taraftan, alacak devir
hizlarindaki her y1l meydana gelen artiglara bagh olarak her iki isletmenin de alacak
tahsilat politikasinda tyilesmeler oldugundan bahsedilebilir. Bu durumda isletmeler
zamaninda tahsilat yaparak isletme sermayesine pozitif katki saglarlar, ayn1 zamanda

1yi bir tahsilat politikasiyla finansal basarisizligin 6niine ge¢gmis olurlar.
3.3.2.2. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizt isletmelerin  varlik  kullaniminm  etkinligi ile
iliskilendirilmektedir. Borsa Istanbul’da islem gdren haberlesme sektoriindeki

isletmelerin 2016-2020 yillarina ait aktif devir hizi oranlar1 hesaplanmis olup,

asagidaki gibidir;
Tablo 3.17. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Aktif Devir Hizi
Oranlar1
Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklari
Turkcell ve Bagh
Ortaklhiklar

0,611932 0,647575 0,625304 0,621674 0,668516

0,904145 0,537705 0,554869 0,568198 0,59876

Tablo 3.17°de Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik aktif devir hizlar1 verilmistir. Aktif devir hizi isletmelerde
sermaye yogun teknoloji kullanimm bir gostergesi veya varlik kullannminin bir
Olgtisii olarak yorumlanabilmektedir. Tiirk Telekom’un mali verilerine bakildiginda,

yillar itibariyla aktif devir hizlarinin dalgali seyir gosterdigi ve 2020 yilinda bu
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oranin en yiiksek seviyeye ciktig1 goriilmektedir. Buna karsm, Turkcell’in aktif devir
hizinin 2016 yilinda en yiiksek seviyeye ulastig1 goriilmektedir. 2017 yilinda azalig
gosteren aktif devir hizinin diger yillarda artig egiliminde oldugu goriilse de 2016
yilindaki seviyesine ulagsamadigi goriilmektedir. 2016 yili haricinde Turkcell’in aktif
devir hiz1 incelenen tiim yillarda Tiirk Telekom’un gerisinde kalmustir. Isletmelerin
son donemlerde aktif devir hizlarini artirmaya ¢alistigi goriilmekte olup, bu durum

isletmelerin atil kaynak kullaniminin azaldigini da géstermektedir.

Aktif devir hizi isletmelerdeki verimliligi Ol¢tiigli i¢in isletmelerin
kiyaslamasinda onem bir Olciittiir. Bununla birlikte, aktif devir hizi isletmelerde
yapilan yatirimlarim, geri doniisii olarak yapilan yatirimmn yillik satis gelirlerine
yansimasinda 6nemli bir gostergesidir. Bu oran, sektorel olarak isletmeden isletmeye
farklilik gostermekle birlikte imalat yapan sanayi kuruluslarinda montanli yatirimlara
bagl olarak aktif devir hizinin diisiik olmasi normal degerlendirilebilirken ticaret
yapan sektorlerde yiiksek olmas1 da bir o kadar normal karsilanmaktadir. Bu sebeple,
faaliyet gosteren ayni sektordeki aktif devir hizlar1 sektorel olarak daha anlamli
sonuglar vermektedir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren haberlesme sektorii
isletmelerine bakildiginda aktif devir hizlarmin birbirinden fazlaca uzak olmadigi,
fakat sektorel olarak da aktif devir hizmmn birin altinda kaldigi goriilmektedir.
Sektordeki aktif devir hizinin diisiik olmasi, sektordeki rekabet kaynakli alt yap1 ve
ist yap1 yatmmmlarin yogun olarak gergeklestirmesinin, stoklarinda yasanan

artiglarinin geri doniisiiniin azalmasinin etkili oldugu belirtilebilir.
3.3.2.3. Maddi Duran Varhk Devir Hiza

Maddi duran varlik devir hizi isletmelerin maddi duran varliklarinin
verimliligini konu almaktadir. Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme
sektoriindeki isletmelerin 2016-2020 yillarina ait maddi duran varlik devir hizi

oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;
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Tablo 3.18. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektorii isletmelerinin Maddi Duran Varhik
Devir Hiz1 Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar: 1,770358 2,032389 1,748504 1,633569 1,838458
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

1,903143 | 1,974352 | 2,049154 | 2,132542 | 2,208072

Tablo 3.18’de Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik maddi duran varlik devir hizlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’un
maddi duran varlik devir hizinin ulastig1 en yiiksek seviyenin 2017 yili, en diisiik
seviyenin ise 2019 yili oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda Tiirk Telekom’un 2017
yilinda tamamlanan yatirimlarinin katkismi satis gelirlerine daha ¢ok yansitabildigi,
2019 yilinda ise duran varlik yatirimlarmin diger yillara nazaran katkismin daha az
oldugu soylenebilir. Buna karsi, Turkcell’in maddi duran varlik hizinin ulastig1 en
diisiik seviyenin 2016 yili, en yliksek seviyenin ise 2020 yilt oldugu ve devir hizinin
her yil artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Turkcell’in yapmis oldugu duran
varlik yatirimlariyla birlikte satig gelirlerini artirdigi ve her yil maddi duran varlik
devir hizinin yiikselis gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Tiirk Telekom’un maddi duran
varliklarindaki atil kapasite yillar itibariyla dalgali seyir gostermekle birlikte
Turkcell’in maddi duran varliklarininki verimliligi her gegen yil artrmaya ¢alistigi
goriilmektedir.  Bununla  birlikte, maddi duran varllk devir hizmnin
degerlendirilmesinde, ilgili hesap grubu biinyesinde yer alan yapilmakta olan
yatirimlar ve ilgili donemde duran varliklara yapilan yeniden degerlemeler 6nem

tasimaktadir.
3.3.2.4. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi isletmelerin stoklarinin nakde doniisim hizinin konu
edinmektedir. Borsa Istanbul’da islem gdren haberlesme sektdriindeki isletmelerin

2016-2020 yillarina ait stok devir hizi oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;
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Tablo 3.19. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektorii isletmelerinin Stok Devir Hizi
Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklar 35,14406 43,1134 49,68507 49,10617 60,30225
Turkcell ve Bagh 88,88214

Ortakhklar

96,15736 | 99,43201 95,21688 106,4397

Tablo 3.19°da Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik stok devir hizlar1 verilmistir. Tirk Telekom’un stok devir
hizinin 2019 yilinda bir miktar geriledigi goriilse de yillar itibariyla artis
egilimindedir. Bu dogrultuda, Tiirk Telekom’un stok yonetimini iyilestirmeye
calistig1, tedarikc¢ilerinden {iriin temininde fazlaca sorun yasamadigi ve stoklarinin
miimkiin oldugunca zamaninda yenilendigi c¢ikariminda bulunabilir. Buna karsin,
Turkcell’in stok devir hizinin 2019 yilinda geriledigi goriilmekle 2020 yilinda en
yiiksek seviyeye ulasmistir. Bu durumda Turkcell’in 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
stok devir hizinin artig gosterdigi ve bu donemlerde stok iyilestirmelerinde
bulundugu, 2019 yilinda ise stoklarmnin nakde doniismesinde yavaslamalar oldugu
¢ikariminda bulunulabilmektedir. Turkcell’in 2019 yili haricinde tiim yillarda
stoklarmin devir hizinin yiikseldigi, 2020 yil1 itibariyla en yiiksek seviyeye ulastigi

goriilmektedir

Isletmelerin stok devir hiz1 karsilastirildiginda, Turkcell’in devir hizlarmnim
her yil Tiirk Telekom’un devir hizlarinin yaklasik iki kat1 seviyesinde yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bunun yani swra 2019 yilinda stok devir hizlarinin gerilemesinde
sektorel hareketliligin etkili olabilecegi diisiiniilmekte olup, her iki isletmenin

stoklarmin yonetiminde iyilesme kaydettigi goriilmektedir.
3.3.2.5. Ticari Bor¢ Devir Hiza

Ticari bor¢ devir hizi isletmelerinin ticari borg¢larindan olusan
yiikiimliiliiklerini donem igerisinde ka¢ defa yerine getirdiginin konu edilmektedir.
Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme sektdriindeki isletmelerin 2016-2020

yillarina ait ticari bor¢ devir hizi oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;
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Tablo 3.20. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizi
Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar: 1,838992 2,309847 2,84288 2,986183 3,119384
Turkcell ve Bagh 1,951143

Ortakhklar

3,572293 5,103434 | 6,020604 | 6,107965

Tablo 3.20°de Borsa Istanbul’daki haberlesme sektdriinde faaliyet gdsteren
iki isletmenin bes yillik ticari bor¢ devir hizlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’un ticari
bor¢ devir hizinin giderek arttigir goriilmektedir. Bu durumda, Tirk Telekom’un
ticari bor¢ devir hizin artis gostermesi isletmenin borclarim1 6deme araliklarinin
siklastig1 seklinde degerlendirilir. Buna karsin, Turkcell’in ticari bor¢ devir hizinin

her yil ytikseldigi ve buna paralel bor¢ 6deme siiresinin siklastigi goriilmektedir.

Ticari bor¢ devir hizt bor¢larin ne kadar siirede 6dendigini gosterdigi i¢in bu
oranin diisik olmasi, diger oranlar sabit tutuldugunda, isletmelerin likidite
problemleriyle karsilasma durumu daha diisiik ihtimaldir. Ticari bor¢ devir hizinin
degerlendirilmesinde, alacak devir hizlarinin da dikkate alinmas1 6nem tagimaktadir.
Bu dogrultuda, her iki isletmenin de alacak devir hizlarina bakildiginda, ticari borg
O0deme siirelerinin alacak tahsil siirelerinden daha fazla oldugu, bir diger deyisle
isletmelerin alacaklarini erken siirede tahsil ettigi ve likidite fazlaligi olusturdugu
seklinde degerlendirilebilir. Ayrica, her iki isletmenin de alacak tahsil ve bor¢ 6deme
siirelerinin isletmelerin lehine sonuglandigi, bu durumda isletmelerin net isletme
sermayesinin iyilesmesinde katki sagladigi diisiiniilmektedir. Diger taraftan 6nemli
bir husus olarak isletmelerin ticari borglarinda kullandig1 para cinsi 6nem
tasimaktadir. Cilinkii isletmelerin ticari bor¢larmin yabanci para cinsi olmasi, olasi
kur artiginda bor¢lanmasinda artis meydana gelecegi i¢in kur riskine bagli olarak
finansal risk teskil etmektedir. Yabanci para pozisyona bakildiginda ek 5°te Tirk
Telekom’un yabanci para cinsi ticari borg¢larmin, ek 10’da yer alan Turkcell’in
yabanci para cinsi ticari borg¢larindan fazla oldugu, bu durumda doéviz kurunda
meydana gelebilecek artis neticesinde Tiirk Telekom’un ticari bor¢ devir hizinin
Turkcell’e kiyasla daha cok etkilenmesi muhtemeldir. Isletmelerin bor¢lanmasi
kaynakli olas1 kur riskine karsi tlirev ara¢ kullanmasi kur riskini ongoriilebilir

kilmaktadir.
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3.3.2.6. Oz Kaynak Devir Hiz1

Oz kaynak devir hizi isletmelerin 6z kaynaklarini ne derece verimli
kullanildigm1  konu edinmektedir. Borsa Istanbul’da islem gdren haberlesme
sektortindeki isletmelerin 2016-2020 yillarina ait 6z kaynak devir hizi oranlari

hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.21. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Oz Kaynak Devir Hizi
Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar: 3,844538 4,568175 3,402686 2,800245 2,633945

Turkeell ve Bagh | 935755 | | 133403 | 1369351 | 1472742 | 1497573
Ortakhiklar:

Ortalama 2,391146 2,85079 2,38602 2,13649 2,06576

Tablo 3.21°de Borsa Istanbul’daki haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren
iki isletmenin bes yillik 6z kaynak devir hizlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’un devir
hizinda 2017 yilinda artis meydana geldigi goriilse de, diger yillar giderek azaldigi
goriilmektedir. Bu durumda isletmenin 6z kaynak kullanimindaki verimliliginin
giderek diistligli, finansmanm ihtiyacinda diga bagimliligin da giderek azaldig:
diistiniilebilir. Buna karsm, Turkcell’in devir hizlarinin her yil Tirk Telekom’un
gerisinde kaldig1 goriilmekle birlikte Turkcell’in Tiirk Telekom’un aksine 6z kaynak
verimliliginde her yil artis meydana geldigi goriilmektedir. Turkcell’in 6z kaynak
verimliligindeki artis finansman ihtiyacindaki disa olan bagimlilig1 artirdig1 seklinde

yorumlanabilmektedir.

Genel olarak, 6z kaynak devir hizmin yiiksek olmasi iyi olarak
yorumlanmakla birlikte bu devir hizin1 kiyaslarken isletmelerin likidite rasyolarmin
da gdz oniinde bulundurulmasi dnem tasimaktadir. Isletmelerin 6z kaynak devir hizi
yiiksek olmasina karsin likidite oranlarinm yiiksek ve likit varliklarmin atil konumda
olmasi isletmeler acisindan olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
0z kaynak devir hizlarinin diisilk olmasi isletmelerin finansman ihtiyacinda disa
bagimliligim artirdigi, bu disa bagimliliga bagh olarak yabanci kaynak kullanimdaki
artis neticesinde maruz kalman finansman giderlerinin karliligi olumsuz ydnde

etkiledigi i¢in, 6z kaynak devir hizinin diisiik olmasi istenilen bir durum degildir.
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3.3.3. Finansal (Mali) Durum Analizi

Finansal durum oranlar1 isletmelerin aktiflerini nasil finanse ettigi ve finanse
ederken ne kadar bor¢ ne kadar 6z sermaye kullanimi gerceklestirdigini gdsteren

oranlardir.
3.3.3.1. Kaldira¢ Oram

Kaldirag oram isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarmin toplaminin, pasif ya da aktifleri icerisindeki orani konu
edinmektedir. Borsa Istanbul’da islem gdren haberlesme sektdriindeki isletmelerin

2016-2020 yillarina ait kaldirag hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.22. Borsa istanbul’daki Haberlesme Sektdrii Isletmelerinin Kaldirag Oranlar

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklar 0,873984 0,843728 0,794091 0,763392 0,730843
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

0,491509 | 0,557269 | 0,624612 | 0,604442 | 0,596396

Tablo 3.22°de Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik kaldirag oranlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’un finansal kaldirag
orant en yliksek 2016 olmakla birlikte aktiflerinin finansmanindaki 6z kaynak
kullannminin artig gostermesiyle birlikte bu oranmn azalis egiliminde oldugu
gortilmektedir. Tiirk Telekom’un kayith ve 6denmis sermayesinin her yil ayni oldugu
mali tablolara yansimakla birlikte sermaye kullanimindaki artista maddi duran varlik
yeniden degerlemelerinin ve dénem karlarmin etkili oldugu tespit edilmistir. Tiirk
Telekom’un 2020 yihi itibariyla aktiflerinin yaklasik %73’linli yabanci kaynaklarla
stirdiigli goriilmekte olup, ortalamanin iizerinde bir seviyede oldugu goriilmektedir.
Buna karsin, Turkcell’in 2018 yilina kadar artis gosteren finansal kaldira¢ oran1 2018
yili itibariyla diisiise gegmis olup, sermaye kullanimini artirmaya caligmistir.
Turkcell’in finansal kaldira¢ oranlar1 her yil Tiirk Telekom’un gerisinde kalmakla
birlikte yaklasik ortalama %60 seviyelerinde yabanci kaynak kullanimi
gerceklestirmektedir. Tirk Telekom ise faaliyetlerini onemli diizeyde yabanci
kaynaklarla siirdiirmekle birlikte aktiflerine kanalize ettigi yabanci kaynak
kullannminin diizenli olarak azalttig1 izlenimine sahiptir. Turkcell’in yabanci kaynak

kullanimindaki azalista donem karinin etkili oldugu goriilmektedir.
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Haberlesme sektorliniin -~ yatirimlart g6z Oniinde bulunduruldugunda
isletmelerin siireklilik arz eden alt yap1 ve {ist yap1 yatirimlart bulunmaktadir. Bu
durum isletmelere her yil yatirim maliyeti yliklemekte ve s6z konusu yatirimlar i¢in
yabanci kaynak kullanima ihtiya¢ duyan isletmelerin finansal kaldira¢ oranlarinda
oynamalara yol agmaktadir. Isletmelerin yabanci kaynak kullanimi dikkate alinirken
bir diger 6nemli hususun yabanci kaynaklarinin ne kadarmin kisa vadeli ve yabanci
para cinsi oldugudur. Isletmelerin kendi igerisindeki borglanma vadesi, bor¢lanma
yabanci para cinsi ve kurdaki hareketlilikler dikkate alinarak likidite durumu
oranlarina da bakilmasi finansal kaldira¢ oraninin degerlendirilmesinde 6nem arz
etmektedir. Nitekim, isletmelerin y1l sonu degerlemelerine bagli olarak yabanci para
cinsi yiikiimliiliikkleri finansal kaldirag oraninin degismesinde etkili olmakla birlikte
sektoriin yatirimlarinin ne kadarinin finansal bor¢lanma ile gergeklestirilmesine bagl
olarak faiz riskini dogurmaktadir. Ek 5 ve ek 10’a bakildiginda Turkcell’in 2016,
2017, 2018 ve 2019 yillarinda toplam yiikiimliiliikklerinin Tiirk Telekom’un gerisinde
kaldigi, 2020 yilinda ise Turkcell’in yabanci para cinsi olan toplam ytikiimliiliiklerin

Tiirk Telekom’un tlizerinde neticelendigi goriilmektedir.
3.3.3.2. Finansman Oram

Finansman orani isletmelerin faaliyetlerin ne kadarmin yabanci kaynak ne
kadarmin &z kaynaklari ile finanse edildigi gostermektedir. Borsa Istanbul’da islem
goren haberlesme sektoriindeki isletmelerin 2016-2020 yillarina ait finansman

oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.23. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektdrii Isletmelerinin Finansman Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhiklar 0,144186 0,185215 0,259302 0,309943 0,368283
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

1,034551 0,794465 0,600993 0,65442 0,676737

Tablo 3.23’te Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik finansman oranlar1 verilmistir. Tirk Telekom’un finansman
oran1 genellikle olmasi ongoriilen 1 seviyesinin oldukc¢a altinda kalmistir. Tiirk
Telekom’un finansman oranim en diisiik oldugu 2016 yili olmakla birlikte finansman

oraninda yillar itibariyla bir artis goriilmektedir. Bilangcosun pasif yapilanmasi biiyiik
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Olciide yabanci kaynaklardan olusan Tiirk Telekom’un finansman orani her yil artig
gosterse de diisiik seviyelerde degerlendirilmistir. Turkcell’in finansman oranmin en
yiiksek oldugu yil 2016 olmakla birlikte 2016 yilindan sonra azalis gosteren
finansman oranin 2019 yili itibariyla tekrar yiikselise gectigi goriilmektedir.
Turkcell’in finansman orani her ne kadar Tiirk Telekom’un {lizerinde neticelense de
sektorel olarak s6z konusu oranmn disik oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletmelerin hem alacak hem stok yatirimlarinda hem de duran varlik yatirimlarinda

yabanci kaynak kullanimimin yogun oldugu gostermektedir.

Haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren s6z konusu isletmelerin finansman
oranmnin  diisiik seviyelerde olmasi isletmelerin yabanci kaynaklarinin 6z
kaynaklarmnin lizerinde oldugu ve isletmelerin yabanci kaynak kullanima bagli olarak
ilave finansman yiikii yarattigt ve karliligini etkiledigi disliniilmektedir. Bu
dogrultuda isletmeler yatirimlarinda yabanci kaynak kullanimini azaltarak hem
isletmelerin dis baskilara karsi kirilganligini azaltabilir hem de karliligini artirabilir.
Finansman orani isletmelerin finansman faaliyetlerinde 6nemli etkiye sahip olduklar1
icin yakindan takip edilmesi gereken rasyolardandir. Nitekim, yapilan yatirimlarin,
alacak, stok finansmanin dogru sekilde saglanamasi isletmeleri finansal basarisizlikla

g0z gbze gelmesine sebep olacaktir.
3.3.3.3. Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Orani

Duran varliklarin devamli sermayeye orani isletmelerin duran varliklarmin ne
kadarmin devamli sermayeleri ile finanse edildigini konu edinmektedir. Borsa
Istanbul’da islem gdren haberlesme sektdriindeki isletmelerin 2016-2020 yillarina ait

duran varliklarinin devamli sermayeye oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.24. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii isletmelerinin Duran Varliklarin
Devamli Sermayeye Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklar 0,954932 0,907023 1,112771 1,061659 1,030786
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

0,752819 0,8043 0,787365 0,798042 0,77417

Tablo 3.24’te Borsa Istanbul’daki haberlesme sektédriinde faaliyet gdsteren iki

isletmenin bes yillik duran varliklarin devamli sermayeye oranlar1 verilmistir. Tiirk



92

Telekom’un duran varliklarinin devamli sermayeye oranmnin en yiiksek oldugu yil
2018, en diisiik oldugu y1l 2016°dir. 2018 yil1 itibariyla Tiirk Telekom’un oranlarinda
bir miktar gerileme olsa da birin {izerinde sonuglanmasi duran varlik yatirimlarmnin
finansmanim uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak kullanimiyla vade uyumuna
sahip oldugu gostermektedir. Diger taraftan, Turkcell’in her yil oranlarinin birin
altinda kaldig1 ve dalgali seyir izledigi goriilmektedir. Bu durumda, Turkcell’in
duran varliklarinin finansmaninda kisa vadeli kredi kullanimi da gergeklestirdigi
goriilmektedir. S6z konusu duran varliklarinin finansmaninda kullanilan kisa vadeli

yabanci kaynaklar isletmenin nakit akisinda bir dengesizlik yarabilmesi muhtemeldir.

Devamli sermayenin duran varliklara orani genel itibariyla 1’in iizerinde
olmasi talep edilir. Bu durumda isletmelerin duran varliklari ve devamli sermayesi
arasinda vade uyumsuzlugunun onlenmesi istenir. Haberlesme sektorii isletmelerine
bakildiginda Tiirk Telekom’un oranlar1 1’e yakin seviyelerde Turkcell’in oranlari ise
I’in altinda oldugu goriilmektedir. Tiirk Telekom’un duran varlik ve devamli
sermayesi arasinda vade uyumsuzlugu goriilmemekle birlikte Turkcell’de vade
uyumsuzlugu goriilmektedir Bu durumda Turkcell’in duran varlik yatirimlarinin
nakit olarak geri doniis siiresi ve likit varliklarinin daha yakindan gézlenmesi 6nem
kazanmaktadir. Nitekim, Turkcell’in duran varliklarinin bir kismmi kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse etmesi ilerleyen donemde isletmenin cari biinyesinde

sorun yaratabilmesi muhtemeldir.
3.3.3.4. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, toplam yabanci
kaynak kullaniminin ne kadarmm kisa vadeli oldugu, ne kadarmin orta uzun vadeli
oldugunu gostermektedir. Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme sektoriindeki
isletmelerin  2016-2020 yillarna ait kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam

kaynaklara oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;
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Tablo 3.25. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektorii Isletmelerinin Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarm Toplam Kaynaklara Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar: 0,355576 0,352191 0,469522 0,449467 0,435313

Turkcell ve Bagh

Ortakhklar: 0,473794 0,487071 0,439509 0,458002 0,376554

Tablo 3.25’te Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam kaynaklara oranlar1
verilmistir. Tiirk Telekom™un 2016 ve 2017 yillarinda yabanci kaynaklarinin %35
seviyelerinde kisa vadeli iken daha sonraki yillarda bu oranin %40’ 1n lizerine ¢iktig1
goriilmektedir. Nitekim, bu oranin 2018 yilinda %46’ya ¢iktig1 goriilse de 2018 yil1
itibartyla borclanmasin1 orta uzun vadeye yaymaya c¢alistigi goriilmektedir.
Turkcell’e bakildiginda kisa vadeli yabanci kaynaklarm toplam kaynaklara orani
yillar itibariyla dalgali seyir gostermekle birlikte 2020 yilinda bor¢lanmasini daha

cok orta uzun vadeye yaydigi goriilmektedir.

Haberlesme sektoriindeki isletmelerin siireklilik arz eden alt-list ve diger
yatrimlar1 dikkate alindiginda yabanci kaynak kullannmmin orta uzun vadeye
yayillmast isletmelerin igletme sermayesi finansmaninin pozitif olmasi i¢in onem
tagimaktadir. Bunun yan sira isletmelerin yabanci para cinsi bor¢lanmalar1 kaynakli
olarak bu oranda degisiklikler meydana gelmesi muhtemel olup, yabanci para cinsi

bor¢lanmalar isletmeler i¢in kur riskine sebep olmaktadir.

3.3.3.5. Oz Kaynaklarin Aktiflere Oram

Oz kaynaklarin aktiflere orani, isletmelerin aktiflerinin finansmanmn ne
kadarmnm 6z kaynaklarla saglandigmi gostermektedir. Borsa Istanbul’da islem géren
haberlesme sektoriindeki isletmelerin 2016-2020 yillarina ait 6z kaynaklarmn aktiflere

oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.26. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Oz Kaynaklarin
Aktiflere Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklar 0,126016 0,156272 0,205909 0,236608 0,269157

Turkcell ve Bagh

Ortakhklar 0,508491 0,442731 0,375388 0,395558 0,403604
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Tablo 3.26’da Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik 6z kaynaklarin aktiflere oranlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’un
oranlarina bakildiginda aktiflerinin finansmaninda kullandig1 6z kaynaklarinin yillar
itibartyla arttigi goriilmektedir. Bu durumda Tiirk Telekom’un aktiflerinin
finansmaninda 6z kaynak kullanimini artirarak 6z kaynaklarini daha etkin kullandig:
ve yabanci kaynak kullanim maliyetini azaltma egiliminde oldugu ¢ikariminda
bulunabilir. Buna karsin, Turkcell’in 2016 yilinda 6z kaynaklarin aktiflere orani en
yiiksek seviyeye ¢ikmis olup, aktiflerinin %50°den fazlasini 6z kaynaklari ile finanse
ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte, Turkcell’in 2016 yil1 itibariyla azalis gdsteren
oranlar1 2019 yili itibariyla tekrar artis gdstermis olup, 2020 yilinda da artisini

korumaktadir.

Haberlesme sektoriindeki isletmelerin  son  donemlerde aktiflerinin
finansmaninda yabanci kaynak kullanimini azaltma egiliminde oldugu boylece daha
az finansman yiikiinii maruz kalmasi ve rekabet giiciinii artwrmay1 hedefledigi

goriilmektedir.
3.3.4. Karlilik Durumu Analizi

Karlilik durumu oranlar1 isletmelerin faaliyetleri sonunca kar yaratma giiciinii

ortaya koyan oranlardir.
3.3.4.1. Briit Satis Karhhg

Briit satis karliligi, isletmelerin maliyetleri goz ardi edildiginde hesaplanan
kar rasyosudur. Borsa Istanbul’da islem géren haberlesme sektdriindeki isletmelerin

2016-2020 yillarina ait briit satis karlilik oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.27. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektorii isletmelerinin Briit Satis Karlilig
Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklar 0,43984 0,447115 0,449391 0,480135 0,466011

Turkcell ve Bagh

Ortakhiklar 0,354661 0,356276 | 0,335634 | 0,320389 | 0,301256

Tablo 3.27°de Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik briit satis karlhilik oranlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’un briit

karlilik oraninin 2016 yil itibariyla artig egiliminde oldugu, 2019 yilinda en yiiksek
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seviyeye ulastigr ve 2020 yilinda bir miktar geriledigi goriilmektedir. Buna karsin,
Turkcell’in briit karlilig1 2017 yilinda en yiiksek seviyeye ulagmakla birlikte 2017
yilt sonrast briit karlilig1 yillar itibariyla azalis gostermistir. Tiirk Telekom’un brtit
karlilig1 her yil %40°1in ve Turkcell’in briit karliliginin {izerinde neticelenmistir. Iki
isletmenin briit karlilik oranlar1 arasindaki farkin en diisiik oldugu yil 2017 olmakla

birlikte en ytliksek farkin ise 2020 yilinda oldugu goriilmektedir.

Genel itibariyla igletmelerin briit karliliginda maliyetler g6z ardi edildigi i¢cin
esas faaliyetlerinden elde ettigi karlilik oram ile briit karliligin kiyaslanmasi 6nem
arz etmektedir. Nitekim isletmelerin briit karliligit daha yiiksek seviyelerde
sonu¢lanmasina karsin faaliyet kar1 oranma bakildiginda tam tersi bir karlilik

senaryosu ile karsilagiimas1 muhtemeldir.
3.3.4.2. Faaliyet Karhhg:

Faaliyet karliligi, isletmelerini esas faaliyetlerinden olan elde ettigi karlilig1
ortaya koymaktadrr. Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme sektdriindeki

isletmelerin 2016-2020 yillarma ait faaliyet karlilik oranlar1 hesaplanmis olup,

asagidaki gibidir;
Tablo 3.28. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Faaliyet Karlilig
Oranlar1
Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklari
Turkcell ve Bagh
Ortaklhiklan

0,132847 0,19981 0,224084 0,264124 | 0,263832

0,241555 0,212431 0,293006 0,262419 | 0,281355

Tablo 3.28°de Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik faaliyet karlilig1 oranlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’um faaliyet
karliliginin briit satis karliligina paralel artis gostermistir. 2016 yili itibariyla faaliyet
karliligr yukar1 yonlii olan isletmenin faaliyet karliligi 2019 yilinda en yiiksek
seviyeye ulasmis olup, 2020 yilinda bir miktar gerilemistir. Buna karsin, Turkcell’in
faaliyet karlilig1 2018 yilinda en yiiksek seviyede 2017 yilinda ise en diisiik seviyede
neticelenmistir. Iki isletme arasindaki faaliyet karlihigindaki en yiiksek farkmn 2016
yilinda zirve yaptigi, 2019 yilinda ise faaliyet karliligindaki farkin en diisiik seviyeye
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geriledigi goriilmektedir. Turkcell’in faaliyet karlilig1 2019 yil1 haricinde her y1l Tiirk

Telekom’un faaliyet karliliginin iizerinde neticelendigi goriilmektedir.

Genel itibariyla, isletmelerin faaliyet karliligindaki artis ve azalislarin paralel
seyir gosterdigi gozlenmistir. Bu durumda isletmelerim ekonomik konjonktiirdeki
hareketlerin etkili oldugu sdylenebilir. Bunun yamn sira isletmelerin son donemlerde
faaliyet karliligini artirmayr hedefledigi ve rekabet¢i bir yapilanma s6z konusu
oldugu, bu durumun isletmenin faaliyet karliliini artirmaya yonelik ¢aligmalarini

devam ettirmeyi hedefledigi saptanmaktadir.
3.3.4.3. Aktif Karhihg

Aktif karlilig1 isletmenin varliklariin kar elde etmede ne kadar etkin/verimli
oldugu konu edinir. Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme sektoriindeki
isletmelerin 2016-2020 yillarina ait aktif karlilik oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki
gibidir;

Tablo 3.29. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektorii Isletmelerinin Aktif Karliligi Oranlar

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020
Tiirk Telekom ve

Bagh 20,02695 | 0,038957 | -0,03843 | 0.060306 | 0,071058
Ortakhiklar:

Turkeell ve Bagh | 517¢4 | 005824 | 0047259 | 0,071016 | 0,082276
Ortakhiklar:

Tablo 3.29°da Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren iki
isletmenin bes yillik aktif karliligi oranlar1 verilmistir. Tirk Telekom’un 2016 ve
2018 yillarinda zarar beyan etmesine istinaden ilgili yillarda isletmenin aktif karlilig:
negatif sonuclanmistir. Tiirk Telekom’un 2016 ve 2018 yillarinda yabanci kaynak
ithtiyaciin diger yillara goére daha fazla oldugu, 2017, 2019 ve 2020 yillarinda ise 6z
kaynak kullaniminin daha fazla oldugu goriilmektedir. Buna karsin, Turkcell’in son 5
yil icerisinde tiim yillarda kar beyan ettigi i¢in isletmenin aktif karlilig1 tiim yillarda
pozitif neticelenmistir. Islemenin 2018 yilinda gerileyen aktif karlilig1 2019 ve 2020
yillarinda artis gostermistir. Bu durumda isletmenin 6z kaynak kullanimina daha

fazla 6nem verdigi goriilmektedir.

Genel itibartyla, sektorde aktif karliligi isletmelerin kar yaratma giiciiyle

yakinda 1iligkilidir. Bu dogrultuda, aktif karlihigin yiiksek seviyelerde olmasi
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isletmelerin daha az bir yatrimla daha fazla gelir elde etmesine olanak

saglamaktadir.
3.3.4.4. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, isletmelerin kullandigi krediler neticesinde maruz
kaldig1 faizin ka¢ kat1 kadar gelir elde ettigini gdstermektedir. Borsa Istanbul’da
islem goren haberlesme sektoriindeki isletmelerin 2016-2020 yillarma ait faiz

karsilama oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.30. Borsa istanbul’daki Haberlesme Sektorii Isletmelerinin Faiz Karsilama
Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar: 0,777625 | 1,449695 0,823272 1,548399 1,667746
Turkcell ve Bagh

Ortakhklarn

1,883881 | 2,396834 1,471309 2,05113 1,827537

Tablo 3.30°da Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik faiz karsilama oranlar1 verilmistir. Tiirk Telekom’un oranlarina
bakildiginda isletmenin en diisiik faiz karsilama oraninin 2018 yilinda oldugu
goriilmektedir. 2018 yil1 itibariyla isletmenin faiz karsilama oraninin artis gosterdigi
goriilmekle birlikte faiz karsilamakta etkin bir politika uyguladigi goriilmektedir.
Buna karsin, Tiirk Telekom’un faiz karsilama oranmn her yil Tiirk Telekom’un
izerinde kaldig1 ve isletmenin faiz karsilamakta daha etkin rol sergiledigi

goriilmektedir.

Genel olarak igletmelerin faiz karsilama oranlarmin diisiik olmasi isletmelerin
bor¢ yiikii bir hayli yilksek olmasina ve bdylece isletmelerin temerriide diisme
olasiliklarinin yiiksek olmasina sebep olur. Boyle bir durumda, isletmeler finansal
piyasalardan olan bor¢lanmalarinda azalisa giderek daha az faiz yiikiine katlanabilir.
Bu durum isletmelerin siirdiiriilebilirligini artirabilir. Borsa Istanbul’da islem goren
haberlesme sektoriindeki isletmelere bakildiginda faiz karsilama oranlarmin iyi
seviyelerde oldugu ve faiz karsilamakta etkin gorev aldiklar1 goriilmektedir. Bununla
birlikte, isletmelerin yabanci kaynak kullanimlar1 arasinda finansal bor¢lanmasinin
artiy gostermesi isletmelerin daha fazla finansman yiikiine maruz kalmasina neden

olacag1 i¢in faiz riski teskil etmektedir. Bu kapsamda, isletmelerin piyasa faiz
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oranlarin1 daha yakindan takip ederek faiz riskini azaltabilecegi ve faiz karsilama
oraninda iyilesmelere sebep olarak daha etkin finansman yOnetimi saglayacagi

diistiniilmektedir.
3.3.4.5. Ekonomik Rantabilite

Mali Rantabilite olarak da bilinen oranm aktif karlilik oranindan farki bu
oranin finansal kaldira¢ oraninda ne kadar etkili oldugunu ortaya koymaktir. Borsa
Istanbul’da islem gdren haberlesme sektdriindeki isletmelerin 2016-2020 yillarina ait

ekonomik rantabilite oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.31. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Ekonomik Rantabilite
Oranlar1

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar: 0,106448 0,137346 0,16161 0,178492 0,191426
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

0,120287 | 0,119719 | 0,170526 | 0,140155 | 0,189326

Tablo 3.31°de Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik ekonomik rantabilite oranlari verilmistir. Tablodaki verilere
bakildiginda, Tiirk Telekom’un ekonomik rantabilite oranlarinin her yil diizenli
olarak artig gosterdigi goriilmektedir. Bu durumda, isletmenin 6z kaynak basma
diisen karliligin diizenli olarak arttig1 yorumunu yapilabilmektedir. Buna karsim,
Turkcell’in ekonomik rantabilite oranlarma bakildiginda, oranlarin dalgali seyir

gosterdigi ve en yiiksek oranin 2020 yilinda oldugu goriilmektedir.

Genel olarak, Borsa Istanbul’da islem goren haberlesme sektdriindeki
isletmelerin karlilik dereceleri artis azalis gosterse de yukar1 yonlii bir trende sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durumda, islemelerin 6z kaynaklarinin etkinligini
artrmay1 hedefledigi ve her gecen yil yabanci kaynak kullanimin kisildig:

goriilmektedir.
3.3.4.6. Oz Sermaye Karlihg ve Dupont Analizi

Oz sermaye karliligi bir isletmenin paydaslar1 tarafindan yakindan takip
edilen rasyolardan biridir. Oz sermaye karlilig1 bir isletmenin hissedarlar1 tarafindan
yapilan bir birimlik yatirim karsiliginda ne kadar kar elde edildigini gdsterir. Dupont

analizi li¢ farkli rasyonun incelenerek 6z sermaye karliligini etkileyen oranlari
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gostermektedir. Bu kapsamda, isletmelerin 6z sermaye karliliklarmi artirabilmesi i¢in
aktif devir hizi, net kar marji ve finansal kaldira¢ oranlarmi yiikselmesi
gerekmektedir. Borsa Istanbul’da islem gdren haberlesme sektdriindeki isletmelerin

2016-2020 yillarma ait 6z sermaye karliligi oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki

gibidir;
Tablo 3.32. Tiirk Telekomiinikasyon ve Bagli Kuruluslarinin Oz Sermaye Karliligi ve
Dupont Analizi

2016 2017 2018 2019 2020
A Net Kar/Net Satiglar -0,0450 | 0,0626 | -0,0681 | 0,1017 | 0,1123
B Net Satiglar/Aktif 0,5994 | 0,6223 | 0,5644 | 0,5928 | 0,6325
C Aktif/Oz Sermaye 7,6784 | 8,3282 | 10,3424 | 11,4027 | 12,7779
A*B*C | Oz Sermaye Karhhg -0,2070 | 0,3244 | -0,3975 | 0,6877 | 0,9080

Tablo 3.32°de Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gdsteren
Tirk Telekom ve bagh kuruluslarmin bes yillik 6z sermaye karlilik oranlari
verilmistir. Isletmenin 2016 ve 2018 yillarinda 6z sermaye karliigmmn ilgili
donemlerde zarar agiklamasi kaynakli negatif sonuglandig1 gériilmektedir. Isletmenin
0z sermaye karlilig1 2017 yilinda %32 seviyesinde neticelenmis olup, 6z sermayeye
karliligmm 2019 ve 2020 yillarinda artarak, 2020 yilinda %90 seviyelerde zirve
yaptig1 goriilmektedir. Isletmenin 6z sermaye karhiligmmn artis gdstermesinde net
kar/net satiglarin, net satiglar/aktiflerin, aktif/6z sermayenin artisinin etkili oldugu
goriilmektedir. Isletmenin ilgili rasyolarmmn her bir oranin pozitif neticelenmesi 6z
sermaye karliligina olumlu etki yarattig1 tespit edilmistir. Net kar/ net satiglarin artis
gostermesi igletmelerin maliyetlerinde iyilesmelerin meydana gelmesi neticesinde,
net satiglar/ aktfilerin artis gostermesi igletmenin varliklarini daha etkin kullanmas1
neticesinde, aktif/ 6z sermayenin artis gostermesi aktiflerinin finansmanindaki 6z
sermayenin artig géstermesi neticesinde 6z sermaye karliligina pozitif etki etmistir.
Isletmenin 6z sermaye karhligmin artis gostermesi icin bu rasyolarm artmasi

gerekmektedir.

Tablo 3.33. Turkcell ve Bagl Kuruluslarmin Oz Sermaye Karlihigi ve Dupont Analizi

2016 2017 2018 2019 2020
A Net Kar/Net Satislar 0,1058 0,1122 0,0949 0,1292 0,1456
B Net Satiglar/Aktif 0,4521 0,5189 0,4979 0,5499 0,5651
C Aktif/Oz Sermaye 14,3637 | 15,4466 | 19,4388 | 20,7795 | 23,4084
A*B*C | Oz Sermaye Karhlig1 | 0,6872 0,8996 0,9187 1,4757 1,9259
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Tablo 3.33’te Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gdsteren
Turkcell ve bagli kuruluslarmin bes yillik 6z sermaye karlilik oranlar1 verilmistir.
Isletmenin 6z sermaye karliliginin yillar itibariyla yiikselis gosterdigi tespit
edilmistir. Isletmenin 6z sermaye karliligindaki artista net kar/net satislarin, net
satiglar/aktiflerin, aktif/6z sermayenin artis gdstermesi etkili olmustur. Isletmenin
ilgili rasyolarinin her bir oranimn pozitif neticelenmesi 6z sermaye karliligina olumlu
etki yarattig1 tespit edilmistir. Isletmenin maliyetlerinin satislara kiyasla azalis
gostermesi, varliklarini daha etkili kullanmasi ve aktiflerinin finansmanindaki 6z

sermaye kullaniminin artig géstermesi etkili olmustur.
3.3.5. Borsa Performans Analizi

Borsa performans oranlari, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren
isletmelerin ortaklarmin yeterli seviyede gelir elde edip edemediklerini dlgmeyi

saglayan oranlardur.

3.3.5.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/kazang orani bir hisse senedinin elde ettigi kardan yola ¢ikarak hisse
senedinin fiyatin1 dlgmeye yarayan degerleme rasyosudur. Borsa Istanbul’da islem
goren haberlesme sektoriindeki igletmelerin 2016-2020 yillarmna ait fiyat/kazang

oranlar1 hesaplanmis olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.34. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Fiyat Kazang Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakhklar - 1,891472 - 4,586641 7,172913
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

10,34704 | 13,92835 11,56024 8,463918 7,746834

Tablo 3.34’te Borsa Istanbul’da haberlesme sektdriinde faaliyet gdsteren iki
firmanin bes yillik fiyat/kazang oranlar1 verilmistir. Fiyat/kazang orani isletmelerinin
hisse senetlerinin fiyatlarina gore sagladigi kar paymni gostermektedir. Fiyat/kazang
orani hesaplamasi yapilirken igletmelerin incelenen donemlerdeki yilin son is giinii
kapanis hisse senedi fiyatlar1 g6z Oniinde bulundurulmustur. S6z konusu hisse

fiyatlart www.isyatirim.com.tr’den (2021) temin edilmistir.

Tabloya bakildiginda, Tiirk Telekom’un 2016 ve 2018 yillarinda zarar

acikladig1 i¢in fiyat/kazang oranlari hesaplanmamistir. Buna karsin Turkcell’in her
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yil kar beyan etmesine bagh olarak fiyat/kazan¢ oranlar1 hesaplanmis olup,
fiyat/kazang oraninin en yiiksek oldugu yil 2017 en diisiik oldugu yil 2020 oldugu
goriilmektedir. Tiirk Telekom’un fiyat/kazang oranina bakildiginda en parlak yilinin
2020 yili oldugu, Turkcell’in en parlak yilnn ise 2017 yili oldugu goriilmektedir.
Ilgili yillarda isletmeler son 5 yillik en iyi fiyat/kazang oranma ulagmistir. Bununla
birlikte zarar edilen donemler géz ardi edildiginde Tiirk Telekom’un fiyat kazang

oranlar1 artig gosterirken, Turkcell’in 2017 yil1 itibariyla geriledigi goriilmektedir.
3.3.5.2. Hisse Basina Diisen Kar Pay1

Hisse senedi basmna diisen kar payi isletmelerin net karmin hisse senetleri
sayisina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul’da islem gdren haberlesme
sektoriindeki isletmelerin 2016-2020 yillarina ait hisse basma diisen kar hesaplanmis
olup, asagidaki gibidir;

Tablo 3.35. Borsa Istanbul’daki Haberlesme Sektérii Isletmelerinin Hisse Basina Diisen Kar
Payi1 Oranlari

Isletmeler 2016 2017 2018 2019 2020

Tiirk Telekom ve
Bagh Ortakliklar1 - 0,324438 - 0,687652 0,907964
Turkcell ve Bagh

Ortakhklar

0,687153 0,899604 | 0,918666 1,475676 1,925948

Tablo 3.35’te Borsa Istanbul’da haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren iki
isletmenin bes yillik hisse basmna diisen kar payr oranlar1 verilmistir. Tabloya
bakildiginda Tiirk Telekom’un 2016 ve 2018 yillarinda zarar agikladigi i¢in hisse
basina diisen kar paylart hesaplanmamistir. Tiirk Telekom’un kar agikladigi
donemlerde hisse basina diisen kar payi en yliksek 2020, en diisiik 2017 yilinda
oldugu gorilmektedir. Turkcell her yil kar beyan ettigi i¢in hisse basina diisen kar
pay1 pozitif neticelenmistir. Isletmenin hisse basina diisen kar pay1 en yiiksek 2020
yilinda, en diisiik ise 2016 yilinda oldugu goriilmekle birlikte hisse basina diisen kar
pay1 yillar itibariyla artig egilimindedir.

Genel olarak, sektorde faaliyet gosteren Oncii firmalarin hisse basina diisen
kar paylar1 2020 yilinda en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Bu durumda
isletmelerin karlilik oranlarini artirmay1 hedefledigi degerlendirilebilmekte olup, bu

durumda yatirimcilara isletmelere yapilan yatirimlari cazip kilmaktadir.
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SONUC

Modern yasamda insanlar arasi iletisim bir hayli hiz kazanmis ve bu durum,
icerisinde oldugumuz iletisim c¢aginda haberlesme sektoriiniin gelismesine sebep
olmustur. Yasanan bu gelismeler dogrultusunda haberlesme sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler daha iyi hizmet sunabilmek icin teknolojik yatwrimlarini her
gecen giin artirmis olup, siireklilik arz eden alt ve {ist yap1 yatirimlar: sektordeki
isletmelerin finansal yapisinda degisimlere sebep olmustur. Isletmelerin finansal

yapilarindaki degismeler beraberinde finansal risk unsurlarini 6n plana ¢ikarmustir.

Isletmelerin gelecege dair karar almasinda, icerisinde bulundugu durum ve
isletmelerin ge¢mis yillar finansal performanslar1 dikkate alinmaktadir. Nihayetinde
isletmelerin ileriye yonelik yatirim ve diger planlarinda yapilan projeksiyon
calismalar1 finansal analizi 6n plana ¢ikarmakta, bu durum isletmelerin finansal
durumunun ve faaliyet sonuc¢larinin dogru analiz edilmesini hedef edinmektedir.
Diger taraftan, finansal analiz gelecege daha saglam adim atmak isteyen isletmeler

icin karar alma mekanizmalarinda oncii rol oynamaktadir.

Haberlesme sektdriiniin ivme kazanmasiyla birlikte sektordeki isletmelerin
finansal yapilar1 finansal kurumlar ve finans yoneticileri basta olmak iizere bir¢ok
kurum ve yoneticileri tarafindan merak unsuru haline gelmistir. Bu ¢alismamizda,
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren haberlesme sektdrii isletmeleri olan “Tiirk
Telekomiinikasyon A.S.” ve “Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.”nin finansal analizi

yapilmistir.

Borsa Istanbul’da islem géren haberlesme sektoriindeki isletmelerin finansal
yapilarmi ele alan bu calismamizda kamu aydinlatma platformunda bulunan
isletmelerin 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yili mali verilerinden
yararlanilmistir. Calismamizin mali verilerine yakindan 1sik tutan finansal analiz
bolimiinde isletmelerin yatay ve dikey analizleri bunun yanmi swra rasyo analiz
teknikleri de ele alinarak isletmelerin likidite durumu, faaliyet etkinligi (verimlilik),
finansal (mali) durum, karlilik durumu, borsa performans oranlar1 karsilastirmali

olarak ortaya konulmustur.
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Likidite durumu analizi, isletmelerin daha ¢ok kisa vadede bor¢ 6deyebilme
kapasitesini 0ne ¢ikarmaktadir. Bu sayede isletmelerin likit varliklarinin kisa vadeli
bor¢larint 6demek i¢in yeterli olup olmadigini, bir diger ifadeyle net isletme
sermayesinin pozitif ya da negatif olup olmadigini1 gostermektedir. Calismamizda ele
alman likidite analizi neticesinde haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin yillar itibariyla likidite oranlarinda artis ve azaliglar goriilmekle birlikte
Turkcell’in likidite oranlarinin her yil Tirk Telekom’un iizerinde neticelendigi
goriilmektedir. Her iki isletmenin de son donemlerde likidite oranlarinda artig
gozlenmekle birlikte likidite oranlarinin 2020 yilinda bir 6nceki doneme kiyasla her
iki isletmede de yiikseldigi dikkat cekmektedir. Yapilan bu calismada her iki
isletmenin de son ddnemlerde likit kalmaya calistig1 goriilmektedir. Isletmelerin
likidite oranlarini artrmasi bir o kadar yikiimliliiklerini rahat olarak yerine
getirebilecegini  gosterse de  likit  varhiklarin  elde tutulma maliyetleri
degerlendirilmesi isletmeler i¢in 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani sira likidite
oranlarmin analizinde nakit varliklar1 iizerindeki bloke olup olmamasina, alacak
tahsil kabiliyetine, stoklarmin yenilenme siiresine, yabanci para varlik ve
yiikiimliilikklerinin 6nemi vurgulanmistir. Nitekim bu hususlar isletmeler i¢cin yabanci
para varlik ve ytkiimliilikkleri i¢in kur riski, varliklar ve yatirimlar i¢in faiz riski gibi

finansal risk teskil etmektedir.

Faaliyet etkinligi (verimlilik) etkinligi durumu analizi, isletmelerin sahip
olduklar1 varliklarm kullannmmin ne derece verimli oldugunu ele almaktadir. Bir
diger ifadeyle, isletmelerinin varliklarin1 ne kadar slirede nakde g¢evirecegini konu
edinir. Isletmelerin faaliyet gdsterdigi sektdr fark etmeksizin temel amaglar1 kar elde
etmek iizerine kurulu olmakla birlikte faaliyet dongiisiinde likit varlik bulundurmak
onem tasimaktadir. Yapilan c¢alismamizda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
haberlesme sektoriindeki isletmelerin alacak, stok ve bor¢ kompozisyonlarinda
farklilagmalar goriilmektedir. Nitekim, Turkcell Tiirk Telekom’a goére alacaklarini
daha kisa siirede tahsil ederken stoklarini daha kisa siirede erittigi, buna nazaran
ticari borglarmi1 da daha kisa siirede 6dedigi goriilmektedir. Tiirk Telekom’a
bakildiginda, alacak ve stoklarinin Turkcell’e kiyasla 2 kata kadar yakin siirede tahsil

ettigi ve erittigi, buna karsin ticari borglarim1 da daha uzun siirede 6dedigi tespit
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edilmistir. Her iki isletmede alacak tahsil ve bor¢ 6deme siireleri arasindaki fark lehte
neticelense de Turkcell’in alacak tahsil ve ticari bor¢ 0deme siireleri arasindaki
farkin Tiirk Telekom’a gore bir hayli diisiik oldugu dikkat cekmektedir. Alacak tahsil
stiresinin kisa olmas1 Turkcell’in likiditesine 6nemli katki saglamakta ayn1 zamanda
Turkcell’in isletme sermayesine biiyiik etki etmektedir. Her iki isletmenin de alacak
tahsil ve ticari bor¢ 6deme siirelerinin lehte neticelenmesine karsin Turkcell’in Tiirk
Telekom’a nazaran alacak tahsil ve ticari bor¢ ddeme siireleri arasindaki farkin daha
kisa olmasi, isletme sermayesi acig1 kaynakli fon gereksiniminin Tiirk Telekom’a
gore daha fazla olmasina ve bu durumun her iki isletmenin karliliklar1 tizerinde etkili
olacagi kaanatine varilmistir. Diger taraftan, isletmeler i¢in 6nemli rasyolardan birisi
olan 6z kaynak devir hizina bakildiginda, Tirk Telekom’un Turkcell’e nazaran 6z
kaynaklarmni daha etkili kullandig1 gériilmektedir. Bunun yani swra, Turkcell ve Tiirk
Telekom’un maddi duran varlik devir hizlariin karsilastirmasinda Turkcell’in maddi
duran varlik hizmin son yillarda Tiirk Telekom’un tizerinde oldugu, bunun yani sira
her iki isletmenin de son yillarda maddi duran varlik devir hizini artrdigir da
goriilmektedir. Bu duruma bagli olarak her iki isletmenin de hem alt ve iist yap1 hem
de diger maddi duran varlik yatmrimlarinin satis gelirlerine daha hizli yansidigi
sonucuna varilabilir. Genel olarak bakildiginda, isletmelerin son donemlerde devir
hizlarinda iyilesmeler meydana geldigi goriilmekle birlikte isletmelerin hem ticari
alacak hem ticari bor¢ hem de stok devir hizlarmmin degerlendirilmesinde yabanci
para degerlemeleri, yatirim faaliyetleri ve isletme sermayesi kaynakli faiz oranlarmin
onem tagimakta oldugu goriilmektedir. Nitekim, bu degerlemeler isletmelerin alacak,
borg, stok ve duran varliklarinda farklilagmalar meydana getirebilecegi i¢in finansal

risk teskil etmektedir.

Finansal (mali) durum analizi isletmelerin aktiflerini nasil finanse ettigini ele
almaktadir. Bu oranlar sayesinde isletmelerin aktiflerinin ne kadarmi yabanci
kaynaklarla ne kadarmi 6z kaynaklarla finanse ettigi ortaya koyulmaktadir. Turkcell
ve Tirk Telekom’un finansal durum analizine bakildiginda, her iki isletme de
aktiflerini agirlikla yabanci kaynaklarla finanse ettigi goriilse de Turkcell’in Tiirk
Telekom’a gore aktiflerinin finansmanindaki yabanci kaynak kullaniminin daha az,

nitekim 6z kaynak kullaniminin daha fazla oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
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her iki isletmede de son donemlerde aktiflerinin finansmanindaki 6z kaynak
kullanimini artirdig1 mali kayitlara yansimaktadir. isletmelerin faaliyetlerini agirlikla
yabanci kaynaklarla finanse etmesine karsin sektoriin 6z kaynak kullanimini her yil

%29’un tizerinde neticelendigi ve son donemlerde yiikselis kaydettigi goriilmektedir.

Isletmelerin 6z kaynak kullaniminin artis gdstermesinin yani sira toplam
yabanci kaynaklar icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarmin dalgali seyir izledigi
gozlenmekte olup, sektoriin son zamanlarda bor¢glanmasini orta uzun vade yaymaya
calistig1 goriilmektedir. Bu kapsamda yabanci kaynak kullaniminin orta uzun vadeye
yayllmasmin da etkisiyle son donemlerde duran varliklarin devamli sermayeye
oraninda gerileme meydana geldigi goriilmektedir. Isletmelerin faaliyetlerindeki 6z
kaynak kullaniminin 6nemli olmasina karsin yapilan degerlendirmelerde likit
varliklar1 da dikkate almmalidir. Ozkaynak kullanim oranmin artis ve yabanci
kaynak kullaniminin azalis gostermesi, finansman giderlerinde azalisa ve boylece kar
ve karlilik durumlardaki daha rekabet¢i olmasma yol agmaktadir. Bununla birlikte,
isletmelerin finansal durum analizinin degerlendirilmesinde dnemli unsurlar arasinda
yabanci para pozisyonuna bagli olarak kur riskidir. Isletmelerin yabanci para
pozisyonuna bakildiginda, Turkcell’in yabanci para cinsi ylkiimliiliiklerinin artig
egiliminde oldugu, Tirk Telekom’un ise son donemlerde yabanci para cinsi
yiikiimliiliiklerinde azalis oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin yabanci para
pozisyonlar1 dikkate alinarak kur riskine karsi hedging amacli finansal araglar

kullanmasi ile finansal risklerini minimize edebilecegi sdylenebilir.

Karlilik analizi isletmelerin faaliyetleri neticesinde karlilik durumunu ortaya
koymaktadir. Turkcell ve Tiirk Telekom’un cirolarmna bakildiginda fiyat artiglarmin
da etkisiyle yillar itibariyla cirolarinda yiikselis meydana geldigi goriilmektedir. Iki
isletme arasindaki briit karlilik oranma bakildiginda son doénemlerde Onemli
farkliliklar goriilse de faaliyet karliliginin daha rekabet¢i oldugu ve faaliyet karlilik
oranlarinin yakin seyir gosterdigi tespit edilmistir. Bu durumda, Tirk Telekom’un
briit karliliginin %40°11 seviyelerde, Turkcell’in ise %30’lu seviyelerde kaldigi, buna
karsin faaliyet karliligin her iki isletmede de 9%20’li seviyelerde oldugu

goriilmektedir. Isletmelerin son donemde karhliklarindaki artista yabanci kaynak
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kullaniminin 6z kaynaklarina gore gerilemesi ve finansman giderlerinin karlilik

iizerindeki baskisinin azaldig1 gézlenmektedir.

Karlilik analizinde 6ne ¢ikan bir diger rasyo da faiz karsilama oranm1 olmakla
birlikte, Tiirk Telekom’un 2016 ve 2018 yillarinda zarar agiklamasma bagli olarak
faiz karsilama oran1 %1 ’in altinda kalmustir. Ozellikle Tiirk Telekom’un 2020 yilinda
faiz karsilama oraninin artig géstermesine karsin Turkcell’in faiz karsilama oraninda
bir miktar gerileme meydana geldigi goriilmekte olup, Turkcell’in faiz karsilama
oraninin Tiirk Telekom’dan daha iy1 diizeyde oldugu tespit edilmistir. Bunun yani
sira igletmelerin karlilik oranlarinda finansman yiikii 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
dogrultuda isletmelerin finansman yiikiinii azaltilmasinda piyasa faiz oranlar1 g6z
oniinde bulundurularak etkin rol oynadigi kanaatine varilmustir. Isletmelerin faiz
oranlarinda etkin rol oynamasi faiz orani riskinin géz oniinde bulundurulmasi etkili

olmustur.

Borsa performans analizi Tiirkiye’de faaliyet gosteren BIST ve diger iilke
borsalarinda islem goren isletmelere yatirim yapan ya da yatirim yapmay1 planlayan
yatirimceilari temel analizlerinde kullandiklar1 rasyolardir. Bu rasyolar 1s1ginda,
Tirk Telekom ve Turkcell’in F/K oranma bakildiginda, Tirk Telekom’un F/K
oraninin en yiiksek 2020 yilinda, Turkcell’in F/K oranmin 2017 yilinda gerceklestigi
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, F/K oranmin yiiksek olmasi isletmelerin hisse
fiyatlarinin yiiksek, F/K oraninin diisiik olmasi hisse fiyatlarinin diisiik oldugunun
gostergesidir. Diger taraftan isletmelerin hisse basina diisen kar payr oranlarina
bakildiginda, Turkcell’in hisse basina diisen kar paymin her yil Tirk Telekom’un
iizerinde neticelendigi gorilmektedir. Her iki firmanin hisse basina diisen karlilik
oranlar1 karsilastirildiginda Turkcell’in hisse basma kar payir getirisinin Tiirk
Telekom’a gore yiiksek olmasit Turkcell’e yapilmasi planlanan yatirimlar: cazip

kild1g1 goriisiine varilmagtir.

Genel olarak Borsa Istanbul’da islem gdren ve haberlesme sektoriinde faaliyet
gosteren Tiirk Telekom ve Turkcell’in mali verileri 15181inda yapilan karsilagtirmali
finansal analizde sektordeki rekabetin yogun oldugu isletmelerin her gecen giin
yaptig1 alt ve {ist yap1 yatirimlari yillik hasilatlarini artirmayi hedefledigi kanaatine

vartlmigtir. 2020 yilinda iilkemizde goriilen pandeminin de etkisiyle ilgili yilda
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isletmelerin daha likit kalma isteklerinin arttigi, bu dogrultuda likidite rasyolarini
onceki yillara nazaran iyilestirmeye ¢alistiklar1 degerlendirilmistir. Bunun yani sira,
yasanan pandemide sokaga c¢ikma yasaklar1 insanlarin diger insanlarla iletisim
saglayabilmesi acisindan  haberlesme  sektoriine olan  ilgisini  artirdigi
disiiniilmektedir. Sektoérde yasanan yogun rekabete bagli olarak her iki igletmenin de
briit karlilik oranlar1 farklilhik arz etse de faaliyet karliliginin yakin seviyelerde
oldugu, buna karsin yatirim faaliyetlerinin finansmanina kanalize edilen, isletme
sermayesinde vb. ihtiyaglar icin kullanilan krediler neticesinde maruz kalinan
finansman giderlerinin her iki isletmenin de donem kar1 lizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, her iki isletme de aktiflerinin %50’den
fazlasimi yabanci kaynaklarla finanse ettigi tespit edilmis olup, her iki isletmede de

finansal bor¢clanmanin orta uzun vadeye yayildig1 goriilmektedir.

Yapilan bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren Turkcell ve Tiirk
Telekom’un finansal analizi yapildiginda haberlesme sektoriindeki her iki isletmenin
de hizmet sektoriinde faaliyet gostermesi ve miisteri odakli olmasina dayali olarak
sektorel yatirimlarin Oonem arz ettigi, bu yatirimlarmin ne kadarmnin yabanci
kaynaklarla finanse edildigi dikkat ¢ekmektedir. Isletmelerin yabanci kaynak
kullannminin az ve verimli olmasi rekabet agisindan isletmeleri diger isletmelere
kars1 daha on plana ¢ikartacagi, bu paralelde yapilacak yatirimlardan elde edilecek
gelirlerin bir sonraki yatirima 6n ayak olmasmin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun
yani sira isletmelerin finansal durumlarmin analizi acisindan isletmenin borglari,
alacaklari, stoklar1 ve diger bilango kalemleri iizerinde finansal risk unsurlarindan
faiz ve kur risklerinin etkisi yakindan gozlenmesi geregi, ilgili kalemlere yonelik
yapilan degerlemeler neticesinde isletmelerin finansal rasyolar1 lizerinde farkliliklar
olacagi unutulmamalidir. Ayrica, isletmelerin yabanci para pozisyon varlik ve
yiikiimliiliiklerine bakildiginda kur riskini gézeterek opsiyon, forward, swap futures
gibi finansal enstriimanlar kullanarak karsilasilabilecekleri finansal risklere iliskin
etkin rol almast Oonem tasimaktadir. Yapilan bu g¢alismanin sonucunda her iki
isletmenin finansal yapilarmin farklilik gosterdigi tespit edilse de sektorde yliksek
rekabetin olmasi ve sektorde fazlaca isletmenin yer almamasinin da etkisiyle finansal

oranlarindaki artis ve azaliglarin genel itibariyla ayni minvalde oldugu, genel
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itibartyla isletmelerin mali verilerinde son donemlerde pozitif yonlii gelismelerin

oldugu kanaatine varilmistir.

Yapilan ¢alisma ile Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren haberlesme sektorii
isletmelerinin mali verileri 1s183inda finansal analiz yapilmis olup, haberlesme
sektortindeki iist diizey yoOneticilere, haberlesme alaninda arastrma ve uygulama
yapan bir¢cok kisi ve kurulusa sektoriin likidite durumuna, faaliyet etkinligine,
finansal duruma, karlilik durumuna iliskin faydali bilgiler sunulmak istenmistir.
Yapilan bu c¢alisma herhangi bir kisi veya kuruma yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Gelecek caligmalarda mevcut ¢alismanin, performans analizi ile de
desteklenmesi  sektoriin  finansal yapismin  daha farkli  bir ¢ergevede
degerlendirilmesine olanak saglayacaktir. Ayrica, sektordeki isletmelerin finansal
stres testleri de yapilarak finansal kriz slirecinde yasanabilecek etkilerin sektore olan

yansimalar1 ortaya konulabilir.
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EKLER

Ek 1, ek 2, ek 3, ek 5, ek 6, ek 7, ek 8 ve ek 10°da gosterilen isletmelere
iligkin son bes yila ait konsolide mali verilere iligkin tiim tutarlar aksi belirtilmedikge
Bin Tiirk Liras1 olarak, diger biitiin para birimleri de aksi belirtilmedik¢e bin’lik

degerlerden gosterilmistir.

EK-1: Tiirk Telekom ve Bagh Ortakhklarinin 2016-2020 Aktif Yapilanmasi

2016 2017 2018 2019 2020
VARLIKLAR 26.874.451 29.148.535 36.198.511 39.909.286 44.722.520
1-DONEN VARLIKLAR 9.186.483 10.566.394 10.936.213 12.077.205 13.289.465
Nakit ve nakit benzerleri 3.016.366 4.100.204 4.494.536 4.946.070 5.007.927
Ticari alacaklar 4.144.744 4.816.541 5.150.616 5.767.995 6.202.628
Diger alacaklar 52.933 57.894 67.434 75.875 68.396
Tiirev araglar 601.401 557.712 200.921 373.121 1.207.467
Stoklar 261.264 203.978 248.852 252.042 248.966
Pesin 6denmis giderler 324.367 343.332 307.877 157.741 199.469
S::l'l]?l‘:r‘em vergisiyle ilgili 184.985 33.884 94.803 114.529 63.684
Diger donen varliklar 563.062 415.488 333.813 352.471 253.567
Sats amagh simflandurilan duran 37.361 37.361 37.361 37.361 37.361
2-DURAN VARLIKLAR 17.687.968 18.582.141 25.262.298 27.832.081 31.433.055
Finansal yatirnmlar 11.840 11.840 11.995 14.693 17.956
Ticari alacaklar 42.095 91.197 128.182 236.402 281.442
Diger alacaklar 33.885 33.837 38.480 35.529 32.825
Tiirev araglar 51.397 59.006 36.481 35.401 32.710
Kullanim hakki varhklar: - - - 1.365.525 1.546.155
Yatirim amagh gayrimenkuller 24.559 22.376 20.194 17.699 17.612
Maddi duran varhklar 8.734.951 9.115.520 14.254.053 14.709.659 16.064.911
Maddi olmayan duran varhklar 8.386.216 8.482.480 9.783.039 10.327.797 12.137.455
Pesin 6denmis giderler 58.725 68.935 71.927 12.555 13.372
Ertelenmis vergi varhg: 316.213 660.707 896.513 1.076.742 1.288.525
Diger duran varhklar 28.087 36.243 21.434 79 92
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EK-2: Tiirk Telekom ve Bagh Ortakhklarinin 2016-2020 Pasif Yapilanmasi

2016 2017 2018 2019 2020

3-KISA VADELi YUKUMLULUKLER 8.351.705 | 8.661.581 | 13.496.359 | 13.693.647 | 14.228.270
Kisa vadeli bor¢lanmalar 72.574 66.714 52216 | 1.334.908 | 2.802.039
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.915.259 | 2.419.948 | 6.708.159 | 5.074.073 | 3.313.571
Ticari borg¢lar 4.531.201 | 4.068.884 | 3.845.234| 4.391.697 | 5.293.521
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borg¢lar 203.233 175.712 166.317 190.217 199.768
Diger borglar 739.920 844.592 | 1.103.749| 1.132.953 993.710
Tiirev araclar 233.560 192.052 648.934 537.353 367.719
Ertelenmis gelirler 160.829 226.864 - - -
Miisteri s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler - - 331.150 372.984 520.841
Donem kar1 vergi yiikiimliiliigii 17.929 24.344 6.465 75.238 172.456
Kisa vadeli karsiliklar 430.062 596.144 476.364 451.100 443.404
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 47.138 46.327 157.771 133.124 121.241
4-UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 15.136.125 | 15.931.867 | 15.248.549 | 16.772.786 | 18.456.874
Uzun vadeli bor¢lanmalar 13.053.346 | 14.005.076 | 13.161.043 | 14.374.174 | 15.118.982
Ticari bor¢lar 83.679 - - - -
Diger borglar 494.176 375233 227.592 38.881 43.656
Tiirev araclar 152.408 117.389 84.004 173.362 347.286
Ertelenmis gelirler 305.200 367.201 - - -
Miisteri s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler - - 537.281 637.851 872.077
Uzun vadeli karsihiklar 791.288 821.428 915339 | 1.052.974| 1.223.295
Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 256.028 245.540 205.257 380.175 715.133
Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler - - 118.033 115.369 136445
5-0ZKAYNAKLAR 3.386.621 | 4.555.087 | 7.453.603 | 9.442.853 | 12.037.376
Odenmis sermaye 3.500.000 | 3.500.000 | 3.500.000 | 3.500.000 | 3.500.000
Sermaye diizeltme farklar -239.752 | -239.752| -239.752| -239.752| -239.752
Pay bazh 6demeler (-) 9.528 9.528 9.528 9.528 -
Koo o vrken amandrimvactk | v saosss| essaee| |-
Yeniden degerleme ve 6l¢iim kazanglari/(kayiplar) - - - 3.659.287 | 3.983.922
Diger kazanclar / (kayiplar) - - - -1.320.942 | - 1.320.942
Kredi riskindeki degisiklige bagh olarak finansal

yiikiimliiliigiin gercege uygun degerindeki - - 64.852 | -132.819 - 88.747
degisiklerden kaynaklanan kazanclar/(kayiplar)

Ezzrvm‘) ::;ahrZzﬁyrel‘e‘irdvez‘y;"g‘;g:;‘l‘e":"mk birikmis | 146150 | -80.632| -469.250| -692.933| -910.605
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 2.355.969 | 2.355.969 | 2.355.969 | 2.355.969 | 2.398.634
Diger yedekler -1.320.942 | - 1.320.942 | - 1.320.942 - -
Gegmis yil karlar1 veya zararlari 446.307 | -278.033 | 1.288.993 | -102.268 | 1.536.993
Net dénem kar1 / (zararr) -724.340 | 1.135.532 | -1.391.261 | 2.406.783 | 3.177.873
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EK-3: Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagh Kuruluslarimin Kar Zarar Tablosu

2016 2017 2018 2019 2020

Haslat 16.108.594 18.139.554 20.430.900 23.657.108 28.288.875
Satislarin maliyeti (-) -9.023.396 | -10.029.082 | -11.249.445| -12.298.492| -15.105.955
Briit kar 7.085.198 8.110.472 9.181.455 11.358.616 13.182.920
Genel yonetim giderleri (-) -2.211.725 -1.706.962 -1.784.341 -2.147.447 -2.320.713
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -2.187.900 -2.404.461 -2.409.985 -2.670.891 -3.038.792
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) -93.821 -124.737 - 147.779 -166.491 -247.105
Esas faaliyetlerden diger gelirler 323.863 291.123 231.369 385.391 478.566
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -775.631 -540.970 -492.474 -510.759 -591.362
Esas faaliyet kar1 2.139.984 3.624.465 4.578.245 6.248.419 7.463.514
TFRS 9 uyarinca belirlenen deger

diistikliigii kazanglari / (zararlart) ve deger - -468.115 -268.034 -192.525 -278.652
diistikliigii zararlarinin iptalleri, net

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 60.040 130.398 130.288 214.111 377.848
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -4.048 -5.610 -12.960 -1.545 -
Finansman gideri oncesi faaliyet kari 2.195.976 3.281.138 4.427.539 6.268.460 7.562.710
Finansman gelirleri 664.759 722.307 1.422.499 855.042 998.337
Finansman giderleri (-) -3.257.296 -2.525.118 -7.872.319 -4.388.744 -4.759.106
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar1 -396.561 1.478.327 -2.022.281 2.734.758 3.801.941
gsflrifiﬁrﬁ'e“ faaliyetler vergi (gider) / -327.779 | -342.795 631.020|  -327.975|  -624.068
Dénem kari -724.340 1.135.532 -1.391.261 2.406.783 3.177.873
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= Kurulus ve . Sirket’in etkin pay
Bagh Ortakhklar faaliyet yeri ’Faallyet konulari oram (%)
TTNet Anonim Sirketi (“TTNet”) Tirkiye (TR) | [ernet Servis 100
Saglayici
TT Mobil iletisim Hizmetleri A.S.(“TT -
Mobil”) TR GSM Operatorii 100
Argela Yazilhim ve Bilisim Teknolojileri TR Telekomiinikasyon 100
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi(“Argela”) ¢oziim sistemleri
Innova Bilisim Coziimleri Anonim Sirketi Telekomiinikasyon
TR o . 100
(“Innova”) ¢Ozlim sistemleri
Assistt Rehberlik ve Miisteri Hizmetleri TR Cagr1 merkezi ve 100
Anonim Sirketi (“AssisTT”) miigteri iligkileri
Sebit Egitim ve Bilgi Teknolojileri TR Veri tabanli egitim 100
A.S.(“Sebit”) hizmetleri
NETSIA Inc ABD Telekomiinikasyon 100
¢Oziim sistemleri
Sebit LLC ABD Veri tabanh egitim 100
hizmetleri
TT International Holding B.V.("TT . . .
International") (*) Hollanda Holding sirketi 100
Telekomiinikasyon
Tiirk Telekom International AT GmbH (*) Avusturya altyapi ve bant 100
genisligi saglayici
Telekomiinikasyon
Tiirk Telekom International HU Kft (*) Macaristan altyapi ve bant 100
genisligi saglayici
Telekomiinikasyon
S.C. EuroWeb Romania S.A. (*) Romanya altyapi ve bant 100
genisligi saglayici
Telekomiinikasyon
Tiirk Telekom International BG EOOD (*) Bulgaristan altyapi ve bant 100
genisligi saglayici
Telekomiinikasyon
Tiirk Telekom International CZ sro (*) Cek Cumhuriyeti | altyap1 ve bant 100
genisligi saglayici
Telekomiinikasyon
Turk Telekom International SRB d.o.0. (*) Sirbistan altyapi ve bant 100
genisligi saglayici
. . Telekomiinikasyon
Tiirk Telekom International Slovenya altyap! ve bant 100

Telekomunikacije d.o.0.(*)

genisligi saglayici
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EK-5: Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagh Kuruluslarimin Yabanci Para Pozisyonu

2020 2019 2018 2017 2016
Ticari Alacaklar 219.329 303.692 315.683 248.843 166.761
Parasal Finansal Varliklar 3.888220 | 4436947 | 3.286.197 | 2023846 720.277
Parasal Olmayan Finansal Varliklar - - - - -
Diger 1.069 174 108.766 111.129 69.413
Dénen Varhklar 4.108.618 | 4.740.813 | 3.710.646 | 2.383.818 956.451
Ticari Alacaklar - - - 1.660 5723
Parasal Finansal Varliklar - - 36.481 59.006 58.158
Parasal Olmayan Finansal Varliklar - - - - -
Diger - 790 - 677 682
Duran Varhiklar - 790 36.481 61.343 64.563
TOPLAM VARLIKLAR 4.108.618 | 4.741.603 | 3.747.127 | 2.445.161 | 1.021.014
Ticari Borglar 3.076.131 | 2.640.054 | 2044960 | 1629.635 | 2.798.874
Finansal Yiikiimliiliikler 2976.888 | 4.847.846 | 6.707.528 | 2419330 | 1.914.891
Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler - - 9.561 14.929 24.661
Parasal Olmayan Diger Yiikiimliliikler - - - - -
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.053.019 | 7.487.900 | 8.762.049 | 4.063.894 | 4.738.426
Ticari Borglar - - - - 85.104
Finansal Yiikiimliiliikler 14.138.721 | 13.652.099 | 13.159.080 | 13.988.494 | 13.051.776
Parasal Olan Diger Yiikiimliliikler - - 85.271 216.834 241.623
Parasal Olmayan Diger Yiikiimliliikler - - - - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14.138.721 | 13.652.099 | 13.244.351 | 14.205.328 | 13.378.503
Toplam Yiikiimliiliikler 20.191.740 | 21.139.999 | 22.006.400 | 18.269.222 | 18.116.929
Bilango Dis1 Déviz Cinsinden Tiirev Araglarm 16.219.562 | 11.707.212 | 10.070.310 | 3.614.894 | 2.236.771
Net Varhk/Yiikiimliiliik Pozisyonu e o T T o
Aktif Karakterli Finansal Durum Tablosu Dis1
Déviz Cinsinden Tiirev Urilinlerin Tutar1
Pasif Karakterli Finansal Durum Tablosu Dis1
. e N -16.219.562 | -11.707.212 | -10.070.310 | -3.614.894 | -2.236.771
Déviz Cinsinden Tiirev Urilinlerin Tutar1
Net Yabanci Para Varhk/Yiikiimliiliik
. 136.440 | -4.691.184 | -8.188.963 | -12.209.167 | -14.859.144
Pozisyonu
Parasal Kalemler Net Yabanc: Para 16.084.191 | -16.399.360 | -18.368.039 | -15.935.867 | -17.166.010
Varhk/Yiikiimliiliik Pozisyonu T T o o o
Doviz Hedge'i I¢in Kullamlan Finansal
N . . 846368 |  -115.429 |  -448.013 365.659 367.841
Araclarin Toplam Gerg¢ege Uygun Degeri
Doéviz Varhiklarinin Hedge Edilen Kisminin
Tutan
Doviz Yiikiimliiliiklerinin Hedge Edilen
-16.219.562 | -11.707.212 | -10.070.310 | -3.614.894 | -2.236.771

Kisminin Tutar1
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EK-6: Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarinin Aktif Yapilanmasi

2016 2017 2018 2019 2020

VARLIKLAR 28.527.252 | 33.982.379 | 42.765.275 | 45.714.975 | 51.498.393
1-DONEN VARLIKLAR 10.277.940 | 14.069.016 | 18.337.109 | 19.332.144 | 20.583.372
Nakit ve nakit benzerleri 6.052.352 4.712.333 7.419.239 | 10.238.715 | 11.860.555
Finansal Yatirimlar - 11.338 51.863 350.970 701.973
Ticari alacaklar 3.336.289 2.900.576 2.487.511 3.138.452 3.482.273
Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar 1.486.906 2.950.523 3.318.255 2.319.122 1.886.381
Diger alacaklar 130.826 489.333 761.486 811.883 254.109
Miisteri sézlesmelerinden dogan varhklar - - 711.928 933.969 972.052
Tiirev araclar 390.958 981.396 1.356.062 845513 917.437
Stoklar 131.973 104.102 180.434 178.399 203.715
Pesin 6denmis giderler 478.200 537.213 171.864 291.597 211.798
Cari donem vergisiyle ilgili varhiklar 39.795 25.679 58.932 87.438 6.918
Diger donen varhklar 80.790 61.675 99.230 136.086 86.161
Satis amach simflandirilan duran varhklar 1.222.757 1.294.938 1.720.305 - -
2-DURAN VARLIKLAR 18.249.312 | 19.913.363 | 24.428.166 | 26.382.831 | 30.915.021
;)aztll‘iyl:lzl; yontemiyle degerlenen - - 19.413 41.701 103.926
Finansal yatinmlar - 654 - - -

Ticari alacaklar 235.393 155.634 115.001 148.159 222.451
Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar 909.466 |  1.297.597 884.686 123.136 75.717
Diger alacaklar 102.049 96.847 99.919 107.450 151.249
Miisteri sozlesmelerinden dogan varhklar - - 3.513 10.291 128.114
Kullanim hakki varhklar: - - 1.649.602 1.783.096 |  2.380.174
Yatirim amach gayrimenkuller 46.270 980 15.425 16.283 13.675
Maddi duran varhklar 8.195.705 9.665.408 | 11.116.316 | 12.458.491 | 13.902.730
Maddi olmayan duran varhklar 8.235.989 8.340.410 | 10.050.172 | 11.308.062 | 12.367.784
Pesin 6denmis giderler 437.575 248.241 317.944 193.873 702.499
Ertelenmis vergi varhig 51.255 96.060 152.732 189.342 836.608
Diger duran varhklar 35.610 11.532 3.443 2.947 30.094
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EK-7: Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarimin Pasif Yapilanmasi

2016 2017 2018 2019 2020
3-KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.358.858 |  9.223.843 | 11.740.048 | 12.655.525| 11.565.262
Kisa vadeli bor¢clanmalar 1.820.091 2.643.112 3.095.049 3.073.254 3.129.70
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli 1025969 | 1.635.042 | 3940860 | 4555079 | 2.103.028
kisimlari
Ticari borglar 3.474.254 2.822.061 2.721.654 2.953.351 3.705.515
Cahisanlara saglanan faydalar kapsaminda 62767 91.538 69.053 93.707 113.529
bor¢lar
Diger bor¢lar 558.138 746.170 1.025.168 1.069.087 1.192.870
Tiirev araclar 41.726 110.108 165.265 86.617 119.111
Ertelenmis gelirler 110.376 230.457 8.948 56.544 116.921
Miisteri sozlesmelerinden dogan - - 255756 |  290408| 315070
yiikiimliiliikler
Doénem kar vergi yiikiimliiliigii 71.638 103.105 133.597 121.258 134.175
Kisa vadeli karsihiklar 192.442 835.199 307.068 342.812 630.288
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.457 7.051 17.630 13.408 5.046
4-UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 8.172.903 | 9.713.538 | 14.971.673 | 14.976.506 | 19.148.193
Uzun vadeli bor¢clanmalar 6.935.102 8.257.995 | 13.119.636 | 12.677.394| 16.353.685
Ticari borg¢lar 58.244 - - - -
Ertelenmis gelirler 74.241 85.646 2.497 303 22.180
Miisteri sozlesmelerinden dogan - - 131598 | 141890 | 164764
yiikiimliiliikler
Uzun vadeli karsihklar 352.094 395.084 493.469 631.735 793.854
Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 458.160 651.122 862.360 1.165.630 1.337.831
Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler 295.062 323.691 362.113 359.554 475.879
5-0ZKAYNAKLAR 16.068.397 | 15.045.088 | 16.053.554 | 18.082.944 | 20.784.938
Odenmis sermaye 2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000
Geri Alinms Paylar(-) -65.607 -56.313 -141.534 - 144.152 - 147914
Paylara iliskin Primler 269 269 269 269 269
Pay sahiplerinin ilave sermaye katkilar 35.026 35.026 35.026 35.026 35.026
Kor'ltrol giicii olmayan paylara ait satis 494,197 - 540,045 -810.192 ) )
opsiyonu degerleme fonu
Kar veya zararda yeniden
simflandinlmayacak birikmis diger -41.786 -44.776 -34.871 -63.539 -94.684
kapsamh gelirler veya giderler
Kar veya zararda yeniden simflandirilacak
birikmis diger kapsamh gelirler veya 401.889 439.700 1.077.807 43.254 -609.025
giderler
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.195.204 1.643.024 2.235.922 2.773.105 3.009.025
Gegmis y1l karlan veya zararlar 11.269.231 9.333.147 9.338.252 9.956.039 | 12.154.984
Net donem kar1/ (zarar) 1.511.736 1.979.129 2.021.065 3.246.487 4.237.086
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 56.632 55.927 131.810 36.455 171
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EK-8: Turkcell fletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarimn Kar Zarar Tablosu

2016 2017 2018 2019 2020
Hasilat 14.285.561 17.632.064 | 21.292.475 25.137.135 29.103.738
Satiglarin maliyeti (-) -9.219.033 | -11.350.174 | -14.145.993 | -17.083.480 | -20.336.059
Briit kar 5.066.528 6.281.890 7.146.482 8.053.655 8.767.679
Genel yonetim giderleri (-) -721.849 -645.196 -673.370 -779.755 -749.612
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -1.910.947 | -2.005.420| -1.626.714 | -1.555.189| -1.372.953
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) - - - - -
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1.342.172 927.490 1.788.639 1.456.672 2.180.626
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -325.158 -813.161 -396.215 -578.931 -637.256
Esas faaliyet kari 3.450.746 3.745.603 6.238.822 6.596.452 8.188.484
TFRS 9 uyarinca belirlenen deger
diistikliigli kazanglar1 / (zararlart) ve deger - - -346.477 -354.569 -363.370
diisiikliigii zararlarinin iptalleri, net
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 24.640 33.842 238.753 102.818 167.835
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -59.869 -28.629 - 118.869 -44.145 -31.538
Finansman gideri dncesi faaliyet kar1 3.415.517 3.750.816 6.012.229 6.300.556 7.961.411
Finansman gelirleri 385.560 317.542 1.280.346 106.630 1.788.578
Finansman giderleri (-) -1.768.847 | -1.458.841 -4.619.759 | -3.117.302 | -5.123.176
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar1 2.032.230 2.609.517 2.672.816 3.289.884 4.626.813
gsii;;iiﬁrﬁlen faaliyetler vergi (gideri) / -426.615| -571.758 |  -495.481|  -785.630 |  -387.193
Durdurulan Faaliyetler Donem Kan -42.164 - - - -
Doénem kari 1.563.451 2.037.759 2.177.335 3.276.690 4.239.620
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 51.715 58.630 156.270 30.203 2.534
Ana Ortaklik Paylan 1.511.736 1.979.129 2.021.065 3.246.487 4.237.086
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Bagh Ortakhiklar

Kurulus ve faaliyet

Faaliyet konular

Sirket’in etkin pay

yeri orani (%)

Bilgi teknolojisi,
Turktell Bilisim Servisleri A.S. TR eglence ve katma 100
(“Turktell”) degerli GSM

hizmetleri yatirimlari
Superonline fletisim Hizmetleri A.S. .o
(“Turkcell Superonline”) TR Telekomiinikasyon 100
Turkeell Satis ve Dijital Is Servisleri TR Satig, dagitim ve 100
Hizmetleri A.S. (“Turkcell Satis”) dijital satis servisleri
Turkceell Teknoloji Arastirma ve TR Aragtirma ve 100
Gelistirme A.S. (“Turkcell Teknoloji”) gelistirme
Turkcell Gayrimenkul Hizmetleri A.S. TR Gayrimenkul 100
(“Turkcell Gayrimenkul”) yatirimlari
Turkcell Enerji Céziimleri ve Elektrik TR Elczl;gt‘lk ti“igr‘f;e 100
Satis Ticaret A.S. (“Turkcell Enerji”) »1oP

perakende satis

1 3

:;:::::;:;B;‘ nsman A.$. (“Turkeell TR Tiiketici finansmant 100
Turkceell Sigorta Araciik Hizmetleri TR Sigorta acenteligi 100
A.S. (“Turkeell Sigorta”) faaliyetleri
Turkcell Odeme ve Elektronik Para TR Odeme hizmetleri ve 100
Hizmetleri A.S. (“Turkcell Odeme”) elektronik para

Dijital servis, hizmet
Lifecell Dijital Servisler ve Coziimler TR ve iiriinlerin 100
A.S (“Lifecell Dijital Servisler”) (1) gelistirilmesi ve

sunulmasi

Bulut ¢oziimleri ve
Lifecell Bulut Coziimleri A.S. (“Lifecell TR bu kapsamdaki diger 100

Bulut”) (1)

hizmetlerin
sunulmasi
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EK-10: Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Kuruluslarimin Yabanci Para Pozisyonu

2020 2019 2018 2017 2016
Ticari Alacaklar 234416 | 364047 | 409030 | 333904 | 285017
113222:)?;1512:11111881 Varhklar(kasa, banka 9.221.814 | 9.379.977| 6.498.791 3.671.092 | 4.243.857
Parasal Olmayan Diger Varliklar - - 1.593.774 | 1.168.407 -
Diger 120.053 96.091 486.392 320.603 96.638
Donen Varliklar 9.576.283 | 9.840.115| 8.987.987 | 5.494.006 | 4.625.512
Parasal Olmayan Finansal Varliklar - - - - -126.529
Diger 606 36.415 1.234 12.378 8.764
Duran Varhklar 606 36.415 1.234 12.378 | -117.765
TOPLAM VARLIKLAR 9.576.889 | 9.876.530 | 8.989.221 | 5.506.384 | 4.507.747
Ticari Borglar 2.029.266 | 1.222.991| 1.480.938 | 1.368.421 | 2.195.699
Finansal Yiikiimliiliikler 3378476 | 5357.675| 5.589.707 | 2.174.721| 457673
Parasal Olan Diger Yikimliliikler 9.441 5.772 5.371 9.124 3.480
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.417.183 | 6.586.438 | 7.076.016 | 3.552.266 | 2.656.852
Finansal Yiikiimliiliikler 14.698.337 | 11718578 | 12.229.421 | 8.209.829 | 6.851.787
Parasal Olan Diger Yiikiimliliikler 475877 | 359554 | 358304 | 323.689|  349.362
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 15.174.214 | 12.078.132 | 12.587.725 | 8.533.518 | 7.201.149
Toplam Yiikiimliiliikler 20.591.397 | 18.664.570 | 19.663.741 | 12.085.784 | 9.858.001
F;,?ﬁ:::;lhll)lzg)lr;(]z:lsl;l‘?z: Dl$l Net Varhk/ 10.150.732 | 8.204.869 | 10.736.585 | 7.103.436 | 2.749.684
gl(():IIIfZI<CaII:SliLeéiLF%ﬁgsagj?lnu'ﬁL;?nT;E:;);u DISI 10.504.773 | 15.755.870 | 11.158.545 | 7.103.436 | 2.855.510
Pasif Karakterli FinansaluDunlm Tablosu Dist 354041 | 7.551.001 121960 ) 105.826
Doviz Cinsinden Tiirev Uriinlerin Tutar1
Riskten Korunma Amaci Olarak 1.483.007 965,035 ) ) )
Tamimlanan Krediler
g:;i:;:)l::lnﬂ Para Varhk/ (YukumluIUk) 619.231 381.864 62.065 524.036 | -2.600.570
iﬁ;iass;::nll{lalemler Net Varhk/ (YUkumluIUk) 619.231 381.864 | -1.531.709 -644.371 | -2.474.041
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