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ABSTRACT

The COVID-19 virus, beginning to spread as of the end of 2019, turned into
a global pandemic in 2020, and the world has entered a major economic crisis.
During this period, which negatively affected almost all sectors, businesses and
their employees had a challenging time with the closure of countries within the
scope of quarantine. The virus has caused economic contraction and changed both

the consumption and social habits of societies.

In this study, the global effects of the COVID-19 virus were investigated,
and the impact on the financial statements of the companies listed in BIST,
operating in the automotive, retail food, transportation and storage, textile, leather
and clothing sectors in Turkey, compared to 2019 were analyzed. While making the
analysis, the financial reports of the companies published in 2019 and 2020 were
examined and compared by ratio analysis. Finally, the findings of the study were

evaluated and interpreted.

Keywords: COVID-19, Financial Effects, Financial Statements, Impact of

Pandemic



OZET

2019 yilinin sonlarinda yayilmaya baslayan COVID-19 viriisiiniin, 2020
yilinda kiiresel pandemiye doniismesi sonucu, diinya, biiyiik bir ekonomik krize
girmistir. Hemen hemen biitlin sektorleri olumsuz etkileyen bu siirecte, tilkelerin
karantina kapsaminda kapanmasiyla birlikte isletmeler ve c¢alisanlari oldukga
sikintili giinler gecirmistir. Viriis, sadece ekonomik daralmaya sebep olmamis,

toplumlarin da hem tiiketim hem sosyal aligkanliklarini degistirmistir.

Bu calismada, COVID-19 viriisiiniin kiiresel etkileri arastirilmis dzellikle
Tiirkiye’de, otomotiv, perakende gida, ulastirma ve depolama, tekstil, deri ve giyim
esyasi sektorlerinde faaliyet gosteren, BIST e kote firmalarin finansal tablolarinda
2019 yilina gore olusan degisiklikler analiz edilmistir. Analiz yapilirken, firmalarin
2019 ve 2020 yillarinda yayinladiklar1 finansal raporlar1 rasyolar araciligiyla
incelenmis ve karsilastirilmistir. Yapilan analiz sonucu elde edilmis olan bulgular

degerlendirilmis ve yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Finansal Etkiler, Finansal Tablolar, Pandemi
Etkisi



GIRIS

Cin’in Hubei bolgesinin baskenti Vuhan kentinde baslayan ve diinyay1
sadece saglik sektorii olarak degil, ayn1 zamanda sosyokiiltiirel ve ekonomik olarak
da son derece olumsuz etkileyen COVID-19 viriisii, 11 Mart 2020 yilinda WHO
(Diinya Saglik Orgiitii) tarafindan resmi olarak pandemi ilan edilmistir.
Koronaviriis enfekte sonucu, soguk alginligindan Orta Dogu Solunum Sendromu
(MERS) ve Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS) gibi daha siddetli
hastaliklara veya zatiirreye kadar solunum yolu enfeksiyonlarina neden olup 6liimle

sonuclanabilmektedir.

COVID-19 salgini son yiizyildaki biiyiik yikic1 olaylardan biridir. Bu durum
insanlarin yeni bir yasam, iiretim-tiiketim hatta yeni bir bakis agis1 gelistirip, tim
eski aligkanliklarimi degistirmeye sebep olmustur. Bu tezin amaci da bu yeni
olusumun ekonomik etkilerinin neler oldugunu analiz etmek icin, firmalarin
yayinladiklar finansal raporlar1 incelemek ve Tiirkiye nin ekonomik dinamiginde
etkili olan sektorlerdeki yansimalart ve dolayisiyla bu firmalarin raporlarindaki
degisimleri degerlendirmektir. Ayn1 zamanda sorunun ¢ok yeni ve giindemde
olmasi, belirli bir popiilasyondan ziyade biitiin herkesi global olarak ilgilendirmesi,

bu tezin yazim amaglarindan biridir.

Calismada, Tiirkiye’deki otomotiv, perakende gida, ulastirma ve depolama,
tekstil, deri ve giyim esyast sektorleri incelenmistir. Yapilan ¢ikarimin, genel bir
sonu¢ icermesi agisindan orneklem biiytikliigline dikkat edilmis, bu nedenle
yapilacak olan analize BIST te yer alan ve ilgili sektorlerde faaliyet gdsteren biitiin
firmalar dahil edilmistir. Firmalarin 2019 ve 2020 y1li finansal tablo verileri yatay
analiz, rasyo analiz ve igerik analizi kullanilarak incelenmis, raporlarda
olusabilecek COVID-19 etkisinin sadece hesap sonuglar1 ve cesitli analizlerle
Olciilemeyecegi goz Oniine alinarak raporlarin icerigi, 6zellikle bilango ve kar-zarar
tablosu ile ilgili metinlerden elde edilebilecek sistematik bilgiler de

degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM

1. COViD-19 PANDEMISI

1.1. COViD-19 PANDEMISI VE GELISIiMi

Resmi olarak agiklanan ilk COVID-19 kurbani 11 Ocak 2020’de Cin’in
Wuhan kentinde ilan edildikten sonra, hizli ve artan sayidaki Oliimler,
hastanelerden yasanan pndmoni (zatiirre), akciger ve solunum yetmezIligi nedenli
Oliimlerdeki artislar, yeni ve hizli bir sekilde yayilma kapasitesine sahip bir viriisiin
varhigini ortaya koymustur. Diinya Saghk Orgiitii (WHO), 310cak 2020 tarihinde
acil kiiresel saglik durumu ilani ile koronaviriisii pandemi olarak ilan etmistir.
Viriis, Cin’den sonra Giiney Kore ve Iran’a; italya’da baslayip tiim Avrupa’ya daha
sonra da Amerika’ya sigramistir. Bundan sonraki 6 ay icerisinde 1 milyon insan
hayatini1 kaybetmistir. Sehirler, eyaletler hizli bir karantina ve kilitlenmeye gitmis,
diinya tarihinde goriilmemis bir karantina siireci baslamistir. Bazi {iilkelerde
haftalarca siiren karantina onlemleri ile ortak yasam alanlar1 kapanmistir. Bu
sliregte yeni tip koronaviriisle miicadele igerisinde birgok iilkede saglik sistemi

¢Okmiistiir.

Teknoloji devleri ve uluslararasi havayollar sirketleri basta olmak {izere
tiim endiistriler sosyal tedbir amaciyla kapanmis, diinya kiiresel bir kilitlenme
yasamistir. Bu kilitlenmeyle birlikte ekonomide ¢ok ciddi sorunlar yasanmaya
baslanmistir. Kobilerden biiyiik uluslu sirketlere kadar tiim firmalarda ¢ok ciddi
hasilat, tiretim ve satis hacmi kayiplari olusmustur. Ekonomik daralmayla birlikte
igsizlik, enflasyon, tiretim diisiisii gibi tilke i¢i makroekonomik sikintilarin yani sira,
0zellikle hammadde temininde Asya pazarmna bagiml iilkelerde ithalat, ihracat
sorunuyla birlikte cari biit¢e agiklari, dis finansman zorluklar1 ve 6demeler gibi
salgiin yarattig1 ekonomik sonuglar olmustur. Sorun ¢ok ciddi ve kontrol edilmesi

oldukg¢a zor bir boyut aldiktan sonra da makroekonomik degiskenlerdeki dengeleri

bozmus, gelismis veya gelismekte olan iilke ayrimi yapmadan kiiresel bir krize



neden olmustur. Pandemiden aylar sonra viriisiin kontrol altina alinmaya az da olsa
baslanmasi ile ekonomiyi canlandirmak i¢in alinan sert karantina tedbirleri
yumusatilmis ve kapanan isyerleri yeniden kontrollii olarak agilmistir. Ancak bu
durum heniiz tam anlamiyla kontrol altina alinamamis olan viriisiin baska
mutasyonlara ugrayarak yayilma hizini yeniden tetiklemistir. Kasim 2020 tarihinde
asinin bulunmasiyla COVID-19 salgini ile ilgili olarak biiyiik bir gelisme yasanmig
ve yeniden kontrollii olarak ‘yeni normal’ olarak tanimlanan yasam siireci

baslamistir.

Diinya Ekonomik Formu’nun (WEF) Kiiresel Riskler Raporu’na gore
ontimiizdeki 2 yil icerisinde en bilyilik kiiresel riski yeni tip koronaviriis kaynakli
oliim ve salginlar olusturmaktadir. WEF’in kisa ve uzun vadeli riskleri tespit etmek
tizere Marsh McLennan, SK Group, Zurich Insurance Group’un katkilariyla
hazirlamis oldugu rapora gére, COVID-19’un insani ve ekonomik maliyeti oldukca
siddetli. Salgin, yoksulluk ve esitsizligi azaltmada yillardir yapilan ilerlemeleri
oldukga geriye gotiirmiis, sosyal uyum ve kiiresel is birligini de olumsuz yonde

etkilemistir (World Economic Forum, 2021).

Salgin sonucu kiiresel karantina ve kilitlenme tiim diinyada ekonomiye
bliyiik sekte vurdugu gibi ayn1 zamanda, farkli iilke toplumlarini, ayri dil, din, 1rkta
bile olsa, tiim diinya insanlar1 olarak hepimizin temas halinde oldugunu ve bu
sorunla toplu ve hep birlikte bas etmemiz gerektigini diislindiirmiistiir. Diinyaca
taninmig aktrisler, sanatcilar, miizisyenler, sosyal medya hesaplarindan yapmis
olduklar1 paylasimlarla diinya halklarina, moral, birlik ve beraberlik mesajlari
iletmis, diinya, artik yeni bir diisiince, yeni bir tliketim, yeni bir biling hatta belki
yeni bir siyasi diisiince akiminin esigine gelmistir. Bu travmanin etkilerini belki
ontimiizdeki yillarda daha rahat gozlemlenecektir, ancak goriinen o ki, artik hig¢bir

sey eskisi gibi olmayacaktir.



1.2. TARIHTEKI PANDEMI SURECLERI
Insanlik, diinya tarihi boyunca birgok salgin hastalikla miicadele etmistir.
Yapilan arkeolojik ¢alismalarda bulunan insan ve hayvan kalintilarindan elde edilen

bilgiler, salgin hastaliklarin Milattan Once de yasandigini kanitlamistir.

Giiniimiiz tarihine benzer bir salgin olan veba, (Kara Oliim) 17.yiizyilda,
ardinda biiylik yikim birakarak Asya'dan Avrupa'ya yayilmistir. Bazi tahminlere
gore, Avrupa niifusunun yarisindan fazlasini yok olmustur. Salginin nedeni, bugiin
muhtemelen soyu tiikenmis olan ve enfekte kemirgenlerdeki pireler tarafindan
yayilan bir bakteriydi. Yasanan toplu oliimler nedeniyle is giicli ve emegi bulmak
oldukc¢a zorlasmisti. Hayatta kalan az sayidaki is¢ilere daha iyi ticret ve daha iyi,
kaliteli bir yasam ortami saglanmak durumunda kalinmis bdylece salgin,
Avrupa'daki serflik sisteminin sonunu getirmistir. Salgin, Avrupa’nin tarihini
degistirmis, isgiicliniin ucuz olmamasi sebebiyle teknolojik yenilik ve gelismeye de

katkida bulunmustur (Jarus, 2020, 9 ve 10.bolim)

Diinya tarihindeki bir diger 6nemli ekonomik ve toplumsal sonuglar1 olan
salgin, Ispanyol Viriisii’diir. 1.Diinya Savasi’nin son aylarinda 1918’de baslayan
Ispanyol Viriisii'nden diinya ¢apinda 500 milyon insan etkilenmistir. O zamanlar
bu rakam diinya niifusunun tigte birini temsil ediyordu. Salgin sonucu 50 milyon

kadar insan hayatin1 kaybetmistir (Jarus, 2020, 15.boliim, para.l).

Ispanyol gribi, diinya niifusunun yaklasik %1 ila %3'{inii 6ldiiren, bugiine
kadar yasanan en 6liimciil grip salginidir. Salgin Ispanya’da baslamamasina ragmen
Ispanyol gribi olarak adlandirilmasinin sebebi ise Ispanya’nin, Birinci Diinya
Savasi’nda tarafsiz kalip savasta yer almamis olmasi ve askeri sansiir nedeniyle
diger Avrupa devletlerinde salgindan séz edilmezken Ispanyol basinmin salgn
konusunu ilk kez giindeme getirmis olmasidir. ‘1918 Pandemisi’ kitabinin yazari
Catharine Arnold salgin i¢in “I. Diinya Savasi ve Ispanyol gribinin yol agtig1
Olimler geride bir ekonomik yikint1 birakti” demektedir (Duarte, 2020, bdliim 2,
para.4). O kadar ¢ok erkek niifusu 6lmistii ki 1920 yilina gelindiginde kadinlar,

iilke genelinde toplam isgiiciliniin %21 ini olusturuyordu (Duarte, 2020, boliim 3,



para.2). Blackburn’e gore 1918 gribinin kadin haklar iizerinde dogrudan etkisi
olmustur. Gribin ¢alisma hayatindaki bir bagka etkisi is giicii sikintis1 nedeniyle
baz iilkelerde is¢i sendikalarinin giiglenmesi ve yine bazilarinda is¢i iicretlerinin
artirtlmasi: olmustur. ABD’de resmi rakamlar imalat sektoriinde ortalama isci

ticretinin 1915°te 21 cent iken 1920’de 56 cente ¢iktigin1 gostermistir.

Ispanyol Gribi 1.Diinya Savasi’ni bitiren salgmn olarak bilinir. Salginin
bitmesi ile bir¢ok iilkede kamu sagligi adina biiyiik adimlar atilmistir. Sovyet
sosyalist devrimi sonrast Rusya 1920 yilinda diinyada ilk merkezi iicretsiz saglik
hizmeti sunan {ilke olmus, daha sonra bir¢ok iilke saglik bakanliklar1 kurdu ya da
var olan bakanliklarin1 daha giiclii hale getirmistir (Duarte g¢alismasi, 2020
(Spinney, 2017)). Ayrica 1918 yilinda alinan sokaga ¢ikma tedbirlerini inceleyen
Amerikali ekonomistler daha siki 6nlemler alan kentlerin salgindan sonra ekonomik
olarak daha ¢abuk toparlandigini gozlemlemislerdir. Bununla beraber, COViD-
19°un ekonomik etkileri 1.Diinya Savasi’nin etkilerinden ¢ok daha yikici ve siddetli
olmustur. (Agraval vd., 2021, s.128). Bunun birkag¢ nedeni vardir. Bunlardan ilki,
giiniimiizde yasanan ekonomik kilitlenme, 1918 salginindan ¢ok daha sert olmustur.
Iletisimin hizli olmasi, salginla ve mevcut tehditle ilgili tiim bilgilerin ¢ok daha
cabuk ve hizli ulasilabilir olmasi, insanlarin sosyal mesafe, izolasyon ve karantina
gibi 6nlemleri daha hizli almasina neden olmustur. Ayrica glinliimiiz diinyas1 daha
zengin bir ekonomik dinamige sahiptir. Insanlarin tiiketim aligkanliklar1 ve rutinleri
1918 ekonomisinden ¢ok daha farklidir.1918 diinyasinda insanlar temel ihtiyag
malzemelerine daha ¢ok para harcamaktaydi. Ancak giiniimiiz ekonomik kriterleri
daha ziyade hizmet sektdrlerinden olugsmaktadir. Dolayisiyla ekonomik daralma
daha siddetli ve daha kirilgan olmustur. Bununla beraber 1.Diinya Savasi sirasinda
hiikiimetler savas ekonomisi igerisinde fabrikalari silah, savags techizati vs. liretmek
icin acik ve isler halde tutuyordu. Bu durum salginin yayilmasina ve can kaybinin
oldukca yliksek olmasina neden olmakla beraber ekonomiyi canli tutmustu. Bu ve
bunun gibi nedenlerden &tiirii Ispanyol Gribi’nde yasanan 6liim say1si ok olmasina
ragmen COVID-19 salgininda ekonomik daralma daha fazla olusmustur. Hizmet

sektoriine dayali 2020 ekonomisi, pandemi siirecinde karantina kisitlamalar1 ile



gelisen toplumsal korunma refleksi ile hizmet sektoriiniin durmasina ve ekonominin

de daha kirilgan bir yap1 almasina neden olmaktadir.

Diinya tarihine bakildiginda giliniimiize kadar ¢ok sayida salgin hastalik
tehdidi yaganmistir. 2003 SARS, 2009 HIN1 (domuz gribi), 2013 Ebola, 2005 kus
gribi gibi daha bir¢ok salgin hastalik diinya genelinde yasanmistir. Makroekonomik
olarak incelendigi zaman, bu salginlarin ekonomik baz1 etkileri olmustur. Ornegin
2003 yilinda baslayan SARS viriisii salgini ile ilgili yapilan incelemeler sonucu,
bazi mal ve hizmetlerdeki tiiketimin diismesi, maliyet ve liretim riski prim artis1 ile
iilke ekonomilerinin olumsuz ydnde degistigi gdzlenmistir. Oliim say1lar1 az da olsa
yine de kiiresel olarak zincir halinde isleyen ekonomik sistemlerin etkilendigi

bilinen bir gergektir (Eryiizlii, 2020, s.12).

COVID-19 viriisii ashinda &liimciil olmamasma ragmen, bulasma ve
yayilma hiz1 ¢ok yiiksektir. Saglik sorunlar1 olan kisiler i¢in 6liim riski tagimaktadir.
Ayrica diinya tarihinde yasanmis en yiiksek ekonomik krize neden koronaviriis
pandemisine yol agmistir. Yasanan salgin ile ilgili belirsizlikler hala siirerken, as1
ile ilgili gelismeler su an igin umut vericidir. Ancak ilk olarak Ingiltere’de, COVID-
19 virlistiniin yeni bir mutasyonu tespit edilmis, Hindistan ve bagka iilkelerde de
baska varyantlarin goriilmesiyle endiseler yeniden yiikselmistir. Diinya genelinde
karantina siiregleri asilama oraninin artmasi ile azalmaya baslarken, Tiirkiye’de
asilamanin yavas olmasi ile karantina siirecinin devam etmesi neticesinde bir¢ok
sektorliin faaliyetlerini siirdiiremedigi goriilmektedir. Boylece ekonomik kriz,
1gsizlik, enflasyon, yiiksek faiz gibi makro ekonomik dinamikler olumsuz seyir

gostermektedir.

1.3. COVID-19 PANDEMISININ KURESEL ETKILERI
Para piyasalarinda biiyiik bir sok etkisi yapan COVID-19 salgin1 neticesinde
ekonomi ve para piyasalarinda ¢ok ciddi daralmalar yaganmistir. Uluslararasi Para
Fonu (IMF), Ekim 2020 tarihinde agikladigi Diinya Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda ekonomide bu yil %4,4 lik bir daralma 6ngérmektedir.2008-2009

ekonomik kiiresel krizinde gergeklesen diisiisiin %0,1 oldugunu diisiiniirsek para



piyasalarindaki bozulmanin daha biiyiik olacag1 gergegi ile kars1 karsiyayiz (IMF,
2020). Ayni raporda Tiirkiye i¢in ongoriilen daralma %5'dir.

Deloitte tarafindan yapilan bir arastirmada 44 adet biiyiikk uluslu firma
secilmis ve firmalarin 2019 yil1 ile 2020 yil1 ilk ¢eyrek (ilk 3 ay) ve ikinci ¢eyrekte
(ilk 6 ay) acgikladiklar1 finansal tablolar1 ve olusan degisiklikleri incelenmistir. Bu
aragtirmaya gore ekonomik sektorlerin koronaviriis pandemisinden g¢ok farkli
etkilendikleri saptanmistir. Ornegin hastaliktan ilk olarak etkilenen Asya-Pasifik
iilkelerinde otomotiv, liikks tiikketim, seyahat-turizm sektorlerinde ¢ok keskin
diisiisler yasanmistir. Diinya genelinde turizm-seyahat sektorii EBIT-EBITDA
bazinda -%496 gibi cok ciddi bir oranda azalig gostermistir. Bunun yani sira saglik
sektorlinde toplamda %30’luk bir artis olusmustur (Igoe ve Koster, 2020, Boliim
2). Havayollar1 sektorii ise seyahat yasaklamalari ve sosyal mesafe nedeniyle agir
darbe alan bir baska sektor olmustur. International Consolidated Airlines 2020
yilinda agikladig finansal raporlarina gére 2020 y1l1 i¢in sermaye harcamalarini 1,2
milyar Euro azaltma karar1 almis, yolcu kapasitesini ise %94 oraninda diistirmiistiir

(International Consolidated Airlines, 2020, para.3 ve 7).

Bir bagka arastirmada ise 14.425 adet global sirket {izerinde %50 ve %75’1lik
satis diislisli simiile edilmis, firmalarin en olumsuz senaryoda nakit varliklarini ilk
iki y1l icerisinde kaybedecekleri, cari bor¢larin1 sekiz kat artiracaklar
ongoriilmistir (De Vito ve Gomez, 2020, s.1). Bu durum ortalama bir firmanin
likidite sikintisin1 6nlemek ve cari borg bulabilmek i¢in bor¢ piyasasina bagvurmast
sonucunu dogurmaktadir. Financial Times’1n 29 Mart 2020 tarihindeki baskisinda
belirttigi “Big companies raise record sums from bond market in dash for cash.”
(Biiytik sirketlerin nakit karsiligi tahvil piyasasindan rekor meblaglar topladig)
haberi de bu savi dogrulamaktadir (Rennison ve Platt, 2020, Giris Boliimii).
Boylece yatirnmcilarin likidite riskini, hisse senetleri fiyatlarinda indirmeye
basladig1 gozlenmistir (Ramelli ve Wagner, 2020, s.2). The Economist’in 21 Mart
2020 tarihli yayininda belirttigi izere, para piyasalarindaki bu daralma ve belirsizlik
sonucu Subat 2020’den bugiine kadar toplam 23 trilyon dolarin tahrip oldugu
belirtilmistir (The Economist, 2020, para.l).



Firmalarin yasayacaklar1 likidite sikintisin1 agmalart i¢in hiikiimetler ve
firma yéneticileri tarafindan gesitli tedbirler alinmaya ¢alisilmstir. Ingiltere dahil
bir¢ok tilkedeki merkez bankalari, faiz oranlarini diisiirerek bor¢lanmay1 ucuzlatip,
harcamalar tesvik etmeyi boylece ekonomiyi canlandirmay1 amaclamistir (Jones,
Palumbo ve Brown, 2021). Firma veya sektore yonelik vergi erteleme, imtiyaz ve
gesitli tesvikler hiikiimetlerce sunulurken firmalar da mevcut ve olasi likidite
sorunu ic¢in uygun kredi aragtirmaya baslamistir. Firmalarin nakit akislarindaki
sikigiklig1 gidermek i¢in bridge loan (koprii kredisi) kullanmalari, bu kredinin kolay
kullanim ve hizli bir fon akis1 saglamasi nedeniyle en ¢ok tercih edilen kredi tipi
olmustur (De Vito ve Gomez, 2020, s.11).

Nakit sikisikligi yasamamak icin kredi kullanan uluslararasi biiyiik
firmalara 6rnek olarak Daimler AG’yi gosterebiliriz. Daimler, belirsizlik sonucu
ekonomik faaliyetlerin gerilemesi nedeniyle olas1 bir likidite sorunu yasamamak
icin 2025 yilina kadar uzatma opsiyonu bulunan kredisine ek olarak 1 Nisan 2020
tarithinde 12 Milyar Euro ek kredi alip finansal esnekligini artirmistir (Daimler AG,
2020, 5.20).

Krizin ilk aylarinda COVID-19 vakalarinin sayis1 arttikga FTSE, Industrial
Average Dow Jones ve Nikkei borsasinda biiyiik diislisler yasanmistir. Ancak
Kasim aymda asinin bulunmasiyla birlikte Dow Jones ve Nikkei nispeten
toparlanmig, FTSE ise 2008’den beri en kotii performansini bu sene yasayarak
%14,3 gerilemistir. Bunun nedeni Ingiltere’de COVID-19’la ilgili yeni bir
mutasyon tiiriiniin tespit edilmis olmasi olabilir. Bunun yani sira Ingiltere ve Italya
gibi salgindan agir etkilenen ve hizmet sektoriine bagl biiyiik ekonomilerdeki
toparlanmanin daha yavas olacagi beklenmektedir (Jones, Palumbo ve Brown,
2021, Boliim 2).

COVID-19 diinya tarihinde goriilmemis bir ekonomik krize neden olmustur.
Yasanan karantina ve kisitlamalar sonucu talep ve arz dinamigi bozulmustur.
Sokaga ¢ikma yasaklar1 ve karantinalarla beraber olusan panik havasi karsisinda

hizla azalan talepler sonucu arzin da depolama ve stoklama yoniinde bir manevra



almasiyla maliyetlerde artis gerceklesmistir. Ozellikle turizm- seyahat ve hizmet
sektoriinde yasanan biiyiik diistislerle baglayan ekonomik bozulma sonucu ekonomi
hizla daralmaya baslamis arz ve talebi bulusturacak piyasa mekanizmasi yok
olmustur. Pesi sira finans sektoriindeki kayiplar ve borsalardaki biiyiik diisiisler
krizin para piyasalarina da sigramasina neden olmustur. Oyle ki ABD’de yiiksek

borsa diisiislerinin ardindan islemler askiya alinmis ve ara verilmistir.

Yasanan ekonomik krizin derinlesmemesi i¢cin IMF, ECB, Diinya Bankasi
gibi kurumlar firmalara hizli destek paketleri sunmustur. Euro bolgesindeki mali
krize ECB (European Central Bank) ¢ok ciddi destek vermistir. ECB’nin almis
oldugu yerinde ve dogru mali tedbir programlari sayesinde Avrupa, bastaki finansal
kargasadan daha saglam ¢ikabilmistir. Alinmis olan istikrara ragmen ekonomik

iyilesmenin kademeli olarak gelismesi beklenmektedir (Schnabel, 2020).

Koronaviriis salgininin diinya ekonomisinde yasattigi sikinti, sadece satis,
{iretim ve para hacmindeki daralma degildir. Isgiicii ve istihdam hacminde yasanan
sikintilar hala siiregelen en biiyiik problemlerdendir. Ozellikle ekonomisi ve
istihdam yapis1 giiglii olmayan ekonomilere sahip iilkeler i¢in bu daralma ¢ok daha
giiclii olacaktir. Issizlik ve enflasyon oraninda ciddi artislar beklenmektedir. 2020
yilinda 2019 yilma gore toplamda kiiresel ¢alisma saatlerinin %8,8 oraninda
kaybedildigi agiklanmistir ki bu 255 milyon tam zamanli ise esdegerdir. Kaybedilen
bu calisma saatleri 114 milyon insani vuran ‘benzeri goriilmemis’ bir istthdam
kayb1 anlamina gelmektedir (ILO, 2021, s.1). Olusan bu issizlik analiz edildiginde,
pandemik kisitlamalar, isgiicii kayb1 ve is aramayi birakmaktan dolay1 olusan
istihdam kaybindan olugmaktadir. Ayrica bazi emek ve hizmet sektoriinde ¢alisan
kriz 6ncesinde de dezavantajli olan calisanlar igin (Saglik sektoriinde 6n sathada
calisanlar, COVID-19 icin riskli gruptaki bazi ileri yastaki calisanlar, geng issizler,
salgindan etkilenip hastalik kapan is¢iler vs.) olusacak bazi sorunlar daha olumsuz
senaryolara neden olacaktir. (Balct ve Cetin, 2020, s.43) Bunun yani sira sektorel
riskler de g6z dniine alinmalidir. Isgiiciiniin en yiiksek kayip verdigi sektor, toptan
ve perakende hizmet veren ticari firmalardir. Yine pandemiden en fazla etkilenen

ve istihdam bakimindan ytiksek risk tasiyan iskollar1 arasinda ikinci sirada yer alan



imalat sektoriidiir. Imalat sektorii 5.114 bin kisilik istihdam ile oldukca fazla
calisani ilgilendiren ikinci iskoludur. Imalat sanayiinde faaliyet gdsteren birgok
isletme faaliyetlerini kismen ya da tamamen durdurmak mecburiyetinde kalmistir.
Bu sektorde calisanlarin durumu da — kiigiik imalathanelerden fabrikalara kadar-
yasanan s6z konusu olaganiistii sartlardan olumsuz etkilenmis, islerini ve gelirlerini

kaybetmis ya da bu riski yliksek derecede yasamaktadir (Balc1 ve Cetin, 2020, s.46).

Salgin, bundan sonra sirayla yiiksek risk hedefinde olan ulastirma, lojistik,
restaurant, cafe, otel hizmetleri veren bir¢ok isletmeyi etkilemistir. Kasim ayinda
bulunan asinin uygulanmasi ve viriisiin nispeten kontrol altina alinmas: ile ilgili
olarak c¢alisma ve isttihdam hayatinin bir degerlendirmesini yapan ILO Genel
Direktorii Guy Ryder sorunu, ‘Gordiigiimiiz iyilegsmenin isaretleri cesaret verici,
ancak kirillgan ve son derece belirsizdir ve hicbir iilke veya grubun tek basina

iyilesemeyecegini unutmamaliy1z’ seklinde agiklamistir.

1.4. COVID-19 PANDEMISININ TURKIYEDEKI ETKIiLERI

IMF Ekim 2020 tarihinde agikladigi World Economic Outlook Raporunda
(Diinya Ekonomik Gériiniimii) Tiirkiye ekonomisinin COVID-19 salginindan
%35’lik bir daralma ile ¢ikacagmi 6ngormektedir. Moody’s Investors Service,
yayinladig1 Global Makro Goriinlim raporunda, G20 iilkeleri i¢in 2020 ve 2021 yili
biiylime tahminlerini revize etmis ve Tirkiye ekonomisinin 2020 yilinda yiizde 5
daralacagini, 2021 yilinda ise yiizde 3,5 biiylime yasanacagini agiklamistir

(Moody’s Investors Service, 2020 Q2 Report, s.1).

Tiirkiye, 2020 yiliin ilk ¢eyreginde salgindan yogun olarak etkilenmemey1
basarmistir. Bu donemde ekonomik biiylime %4,5 gerceklesmistir (Adigiizel,
2020). Salginin en siddetli hissedildigi, ekonominin durma noktasina geldigi, tedbir
ve kilitlenmenin en yiiksek oldugu donem olan 2. ¢eyrekte ise ekonomi %9,9
oraninda bir daralma yasamistir. Sanayi sektorii %16,5 ve hizmetler sektoriindeki
(insaat sektorii dahil) diisiis %10,6 olmustur. Toplam tiiketim ise %7 gerilemistir
(Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, Strateji ve Biitge Bagkanligi, 2020). The
World Bank (Diinya Bankasi), Tiirkiye i¢in daha énce 2020 yili biiyliime oranini
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%3 olarak 6ngormiis ancak ‘Fighting COVID-19’ raporunda bu orani1 %0,5 olarak
asag1 yonlii revize etmistir (The World Bank, 2020, Report n0.147505). Bu oran
ayni y1l %1,8 olarak gergeklesmistir. Diinya genelinde FED, ECB gibi kurumlar
ekonomik krize erken miidahale ederek krizin daha ¢ok biiyiimesine izin vermezken
Tiirkiye’de de TCMB da 2020 yilinin ilk donemlerinde faiz oranlarini diiglirmiis,
emisyon hacmini artirmistir (Eryiizlii, 2020, s.13).

Tiirkiye’de COVID-19 pandemisi ile yasanan sikintilar genel olarak su
sekilde gruplanabilir:

1.Saghik sektoriine asir1 yigilma ve hastanelerdeki acil miidahale

tinitelerinin yetersizlesmesi;

Pandeminin ilerlemeye basladigi donemlerde hastanelerdeki acil miidahale
ve salgin hastalik tedavisi igin ayirilan yatak kapasitesi yetersiz kalmigtir. Oncelikle
bazi hastaneler sadece COVID-19 tedavisi igin tahsis edilmis ancak salginin
biiyiimesi ve entube (solunum cihazina baglanma) olma ihtiya¢ sayisinin giderek
artmasi ile hastanelere acil sikayetler disinda gidilmemesi gerekliligi dogmustur.
Tiirkiye nin bu siiregte yasadig en biiytlik sikint1 tibbi maske dagitiminin 6nceleri
devlet tarafindan yapilmasi, piyasada maske, dezenfektan, kolonya vb.
malzemelerin fahis fiyattan satilmasinin Oniline geg¢ilmesi siirecinde yasanmustir.
Maske satis1 olmadigr i¢in piyasada bir siire i¢in maske bulunamamistir. Ayrica
entiibe ihtiyaci gittikge artan hastalar i¢in gerekli tibbi cihaz ve malzeme bulmak

zorlagsmistir.
2.Uretim hacminin daralmasiyla meydana gelen issizlik ve istihdam sorunu;

Salgin, sadece Tiirkiye’de degil tiim diinyada talep edilen mal ve hizmet
tercihlerini degistirmistir. Bu donemde insanlar, panik igerisinde oncelikli olarak
tilketim mallarina yonelmis, gida, yiyecek, igcecek ve hazir tiikketim mallar1 satin
almay1 tercih etmistir. Bunun yani sira karantina ve sokaga ¢ikma yasaklari ile ev

ortaminda uzun zaman gegirilmesi sonucu, ev ici kullanim ve konfor odakli talepler
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dogmustur. Ornegin Yatsan firmasi bu doénemde satislarinin rekor diizeyde

gerceklestigini belirtmistir.

Talebin yon degistirmesi ve bazi1 sektorlerin faaliyetlerinin  viriisiin
yayilmasini engellemek i¢in durdurulmasi (restaurant, cafe, bar, kuafor, vb.) ile
birlikte Tiirkiye’de zaten kronik sorun olan igsizligin bu krizle daha yiiksek oranlara
¢ikmasina sebep olmustur. 2019 yilinda %13,7 olan issizlik oraninin 2020 y1l1 sonu
icin %17,2 olacagi tahmin edilmektedir. Bu tahmin ise 2020 yilinda Tiirkiye’de
yaklagik 1,3 milyon kisinin issiz kalmasi anlamina gelmektedir (Eryiizlii, 2020,
s.12)

3.Sektorel kilitlenmeler sonucu olusan arz ve talep soklari;

Salginin yayilmamasi i¢in alinan sosyal mesafe ve sokaga ¢ikma yasaklari
ile birlikte bazi sektOrlerin hizmet vermesini durdurma karar1 sonucu, bu
sektorlerde yasanan ekonomik kriz, salginin bagladigi andan itibaren hala
astlamamuistir. Ortak kullanim alanlari olan AVM’ler, yiyecek-igecek hizmeti veren
restaurant, cafe, barlar, ¢ocuk oyun alanlari, sinema ve tiyatrolar, spor kuliipleri,
stadyumlar vb. mekanlar hizmet vermeye kapatilmistir. Alinan bu tedbirler sonucu
ekonominin yapist bozulmus, talep ve arz zinciri bir noktada kirilmistir. Basta
yeme-icme hizmetleri olmak {izere, seyahat-turizm ve sosyal nitelikli harcama

merkezlerinde oldukga biiyiik diistisler izlenmistir.

Istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye Imalat PMI anket verileri hakkinda
degerlendirmede bulunan IHS Market Ekonomi Direktorii Andrew Harker,
Tiirkiye’de yasanan iiretim siirecini, “Tiirk imalat sektorii 2020 yilini iki zorlukla
kars1 karsiya kalarak bitirdi: Birincisi, yilin biiyiik boliimiinde etkili olan COVID-
19 salgini, iiretim ve yeni siparislerin yavaslamasima yol agti. Ikincisi, tedarik
zincirindeki ciddi aksamalar, firmalarin ihtiya¢ duydugu malzemeleri temin etme
imkanini sinirladi ve maliyet oranlarinda zaten ytiiksek seyreden artisi hizlandirdi.”
seklinde degerlendirmistir (istanbul Sanayi Odasi, Tiirkiye Imalat Sanayi Raporu,
2021).
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Salgiin ilk doneminde Cin ekonomisinde yasanan durmanin Tirkiye’yi
olumlu yonde etkileyebilecegine iliskin bazi senaryolar ve beklentiler olusmustur.
Bu kuramlar Cin’in salgindan sonra iiretim ve ihracat yapamamasi ile
iliskilendirilmistir. Cin’deki bu gerilemenin Tiirk ihracatgilar1 i¢in bir firsat
olabilecegi gibi artan kiiresel talebi ve ithalatgilar1 Tiirkiye’ye yonlendirip orta ve
uzun vade i¢in yatirim yapmaya tesvik edebilecegi ve Tiirk ihracatcilari igin yeni

bir talep rotasi ¢izebilecegi ongorilmiistiir (Ulusoy, 2020, para.12).

Ancak Cin bu salgin1 en ¢abuk durduran iilke olmay1 basarmistir. Almis
oldugu siki1 karantina ve diger tedbirlerle Cin, COVID-19 ‘a kars1 as1 gelistiren
birkag iilkeden de biridir. Gelistirmis oldugu Sinovac isimli asiyt ABD dahil tiim

diinyaya satmustir.

Salgimnin Tirkiye’de goriilmesinden ve ilk 6liim vakasimin 10 Mart 2020
tarihinde aciklanmasindan sonra hiikiimet, ekonomiyi rahatlatmak i¢in bazi kararlar
ve diizenlemelerle destek paketleri hazirlamistir. Bu paketlerden ilki 18 Mart 2020
tarihinde aciklanan Ekonomik Istikrar Kalkan Paketi’dir. 100 Milyar TL’lik bir
biitgeyi kapsayan 21 maddelik bu paketteki en 6nemli unsur kamu bankalariyla
ilgili olan boliimdiir. Ekonomiye canlilik ve destek vermek amaciyla hazirlanan
pakette 4 adet yeni kredi tipi tanimlanmistir. Bunlar avantajli konut kredisi paketi,
tatil destek paketi, tasit kredisi destek paketi ve sosyal hayati destek kredileridir.
Pandemi neticesinde nakit akis1 bozulan firmalarin, bankalara olan ana para ve faiz
O0demeleri en az 3 ay ertelenmis ve gerekirse bu firmalara ek finansman akis destegi
saglamak i¢in kredi taninmistir (Arabaci ve Yiicel, 2020, 5.200). Pakette 6zellikle
ev kredilerinin oraninin diisiik bir faize ¢ekilmesi ilk onceleri elestiri konusu olmus
olsa da bu krediden faydalanmak i¢in yiiksek oranda bir talep gelismis, insaat
sektoriinde yiikselen bir trend olusturulmustur. Bununla beraber pakette, kredi
kullandirma, vergi borglarina getirilen kolayliklar, kisa calisma 6denegi gibi 6zel

sektordeki krizin agilmasina yonelik bazi tedbirler alinmaya ¢aligilmistir.

Ikinci paket ise 15 Nisan’da aciklanmis, COVID-19 salgim ile olumsuz

etkilenen bazi spesifik sektorleri canlandirmak i¢in bazi kararlar alinmistir. Kar
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dagitim kisitlandirmast - ki bu yolla sirketlerin aktiflerini koruma ve yeniden
yapilandirma imkan ile girket ¢alisanlarinin olusturmus olabilecekleri yardim ve
bagis &deneklerinin kurulmasi ve siirdiiriilmesi amaglanmistir. Isten personel
cikartmanin yasaklamasi gibi istihdami olumsuz etkileyebilecek oncelikli adimlar
ile birlikte g¢esitli resmi kurumlara olan vergi, sigorta primleri ile KOSGEB,
Eximbank kredileri 6demelerinin ertelenmesi saglanmistir. Ayrica TOBB un tahsis
ettigi Nefes Kredisi de bu baglamda alinan ekonomik destek tedbirlerindendir
(Balc1 ve Cetin, 2020, s.35).

1.5. COVID-19 PANDEMISi’NiIN FINANSAL RAPORLARA
ETKILERI

1.5.1. Tsletmenin Siirekliligi Ilkesi

Muhasebe kuramu iki temel ilkeye sahiptir. Bunlardan birincisi tahakkuk
esasidir. Ikincisi ise isletmenin siirekliligidir. Finansal tablolar hazirlanirken,
muhasebe biliminin geregi olarak isletmeler, mevcudiyetini ve faaliyetini, belirli
bir donem ile sinirlandirmayip, siirsiz bir donem iginde gerceklestirdigi ilkesine
dayanan bir kavramsal ¢erceveye dayandirilmalidir. isletme ydnetimi, isletmenin
stirekliligini saglamasi iddiast ile raporlarini hazirlaylp sunmaktadir. Dolayisiyla
finansal rapor kullanicilar1 ve denetgiler degerlendirmelerini mevcut duruma gore
yapmali ve gorlis bildirmelilerdir (Karakaya, 2020, s.15). Yonetim, finansal
tablolarin1 hazirlarken isletmenin sinirsiz bir Oomrii oldugunu varsayarak
diizenlemelidir. Eger isletmenin tasfiyesi veya siireklilik esasina son verilmesi
karar1 veya ihtimali varsa isletme yonetimi bu durumu bildirmek ve tablolarini bu

goriise gore hazirlamak durumundadir (TMS 1, 23-24).

COVID-19 etkisinin firmalarin gelecek ile ilgili daha 6nceden yapmis
olduklar1 tahminlerini degistirip, karar alici yoneticileri yeni kosullarla ilgili

yeniden degerlendirme yapmak durumunda birakmaistir.

COVID-19 salgminin kiiresel etkileri tiim diinyada ve iilkemizde biiyiik bir

ekonomik krize neden olmustur. Bu gergegi kabul ettikten sonra yapilacak tedbir
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ve Onlem siireglerinden sonra firmalar1 bekleyen en biiyiilk sorun, bu salgin
sonucunun yil icerisinde hazirlanmasi gereken finansal raporlara nasil
yansitilacagidir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 515. Maddesi, ‘Anonim sirketlerin
finansal tablolari, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore sirketin malvarligini, borg
ve yiikiimliiliklerini, 6zkaynaklarmi ve faaliyet sonuglarin1 tam, anlagilabilir,
karsilastirilabilir, ihtiyaclara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve
giivenilir olarak, gergegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde
cikarilir.” (Tirk Ticaret Kanunu, md.6102) seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanim
dogrultusunda sirketler COVID-19 salgini ile hazirlayacaklari tiim finansal
raporlarinda mal ve varliklarini, bor¢ ve yiikiimliiliikklerini, 6zkaynak ve faaliyet
sonuclarini, isletmenin siirekliligi, onemlilik, gergege uygun deger ilkesi gibi
finansal tablolarin sunumuna iliskin ilkelerle ilgili standartlara gére hazirlamak

zorundadirlar.

Olumsuz ekonomik gidisatin sirket varliklarini da olumsuz etkileyecegi
asikardir. Bu da finansal raporlardaki birgok hesabin etkilenmesi sonucunu
dogurmaktadir. Raporlarin, kullanicilara ve yoneticilere dogru ve diizgiin
sunulmas1 zorunlulugu neticesinde firma karar alicilarinin, raporlar1 hazirlarken
neleri géz Oniine almalar1 ve revize etmeleri gerektigi ile ilgili uluslararasi saygin
merkez bankalari, meslek kuruluslari, arastirmacilar tarafindan agiklanan 6neri ve
raporlarin takip edilmesi bu konuda biiyiik 6nem tasimaktadir. Finansal tablolarda
COVID-19 ile ilgili riskler mali tablolara mutlaka yansitilmalidir. Aksi durumda
firmalarin  gerceklesmis veya ger¢ceklesmemis zararlari  olusabilmektedir
(Taheryan, 2020, para.5). Hazirlanacak olan finansal tablolarda hem ara donem
hem de yillik olarak COVID-19 etkisini gorebilmek igin olabilecek tiim etkiler

Ol¢iilmeli, degerlenmeli ve gerekli agiklamalar1 yaparak belirtilmelidir.

Ekonomik kriz sonucu olusan daralmadan en ¢ok etkilenecek finansal tablo
hesap gruplar1 ‘Finansal Olmayan Araclar, Finansal Araglar, Gelir ve Hasilat
Hesaplar’ olup ‘Ertelenmis Varliklar’in da ileriki donemde etkilenebilecegi
raporlar hazirlanirken g6z oniinde bulundurulmalidir. COVID-19 etkisi altindaki

para piyasalari, firmalarin kazang ve vergi tahmin stratejilerini degistirmelerine
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neden olabilecegi gibi, ertelenmis vergi varliklarinin tamamini kullanabilecegi bir
kar ongdrememeleri durumunda kalabilecegi gbz Oniine alinmalidir. Kidem
tazminatlar1 ve karsiliklar1 ag¢isindan da mali piyasalarin oynakligi, bu hesaplarla
ilgili 6l¢timler yapilirken dikkat edilmesi gereken unsurlardir (Debell ve Kalidas,
2020).

Isletmeler, hazirlayacaklar: finansal tablolarina COVID-19 etkisini hem ara
donem raporlarinda hem de yillik tablolarinda 6lgmeli, degerlemeli ve gerekli

aciklamalari yaparak belirtmelilerdir.

1.5.2. Finansal Olmayan Araclara Yonelik Etkiler

TMS 36’ya gore, bir varligin defter degerinin; kullanimi ya da satis1 ile geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir
tutarindan daha yiiksek bir tutardan izlenir. Eger durum bu sekilde ise, varlik deger
diisiikliigline ugramistir ve standart geregi, isletmenin, deger diisiikliigii zararini
muhasebelestirmesini gerektirir. Bu baglamda serefiye ve sinirsiz 6mre sahip maddi

olmayan duran varliklar yillik olarak deger diisiikliigii testine tabi tutulmalidir.

COVID-19 salginmin yol actign ekonomik durum sonucunda sirket
varliklarinda deger diistikliigli gostergelerinden herhangi birinin mevcut olmasi
halinde, varligin geri kazanilabilir tutar1 tespit edilmelidir ve deger diisiikliigiine
tabi olmalidir. Bu standart kapsaminda yeniden degerlemeye tabi tutulmasi gereken
serefiye ve smirsiz dmre sahip maddi olmayan duran varliklar, salgin sonucunda

olusan risk grubunda degerlendirilecek hesaplardandir.

15.2.1. Serefiye

Serefiyenin her yil deger disiikligiine tabi tutulmasimi TFRS zorunlu
kilmaktadir. Deger diisiikliigii sadece varliklarin degerini diisiirmekle kalmaz kar-
zarar tablosu araciligiyla geliri de diisiiriir. Sirketlerin serefiye degerlerinde diisme
beklenmesinin nedenleri COVID-19 salginmin olusturdugu ekonomik bozulmanin
sitketin isleyisinde, iiretiminde, satis ve pazarlama piyasasindaki bozulmayla

iligkili olabilecegi gibi, isletmenin hisse degerinin diigmesi sonucunda varliklarinin
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tasinan degerlerinin piyasa degerlerinin tstiinde kalmasi, kilit personel kayb1 ve
bagli ortakligin solo finansal tablolarindaki serefiyesinin deger diisiikliigiine

ugramasi gibi nedenler olabilir (Akkas, 2020, s.5).

1.5.2.2. Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhklarda Deger
Diisiikliigii

Isletmeler COVID-19 salgminin bilangolarinda kayitli varliklarinda
herhangi bir deger diigiikliigli yaratip-yaratmadigini tespit etmek zorundadir.
Serefiye ve sinirsiz dmre sahip maddi olmayan duran varliklar ile finansal olmayan
maddi duran varliklarin deger diisiikliigline ugramis olabileceklerine iliskin
herhangi bir gozlenebilir kanit varsa bu hesaplar deger diisiikliigli testine tabi
tutulmalidir. Bu gostergeler sirket ici bilgi kaynaklarma bagli olabilecegi gibi
isletme dis1 etmenler de sdz konusu olabilir (Akkas, 2020, s.5). Isletme disi
etmenlere en giizel 6rnek COVID-19 salgminin ekonomik etkileridir. Salginmn
piyasa faiz oranlarinda yaptigi olumsuz etkilerle varligin degerinde azalis
olabilecegi gibi, salgin tehdidine karsi alinan 6nlemler sonucu iiretimin durmasi,
mevcut varliga olan ihtiyacin azalmasi veya ortadan kalkmasi gibi durumlar
varligin degerinin diisme riski gostergelerinden sayilabilir. FASB’nin yayinlamis

oldugu ASC360 standardinda da belirtildigi tizere;
a) Uzun omiirlii varliklarin piyasa fiyatinda 6nemli bir diistis,
b) Uzun 6miirlii varliklarin fiziksel durumu, sekli ve kullanim kapsamu,

c¢) Uzun Omiirlii varliklarin degerini etkileyebilecek is ortamindaki énemli
olumsuz degisiklikler gibi durumlarda bina, tesis ve ekipmanlar deger diistikligii

testine tutulmalidir (Grant Thornton, 2021, s.4).

15.2.3. Stoklarin Degerlemesi

COVID-19 tedbirleri geregi birgok sektdriin iiretimine ara verilmis
bazilarinda ise iiretim yavaslatilmistir. Bu durum daha 6nce de deginildigi iizere

ekonomik piyasada arz-talep sokunun dogmasma yol agmis pazar dengesi
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bozulmus ve tedarik zincirinde aksamalar meydana gelmistir. Bu aksamalar,
firmalarin stoklarindaki {iriinlerin hemen tiiketilme ihtiyaci igermesi, iiriinlerde
bozulma veya fiyat seviyesindeki degisimler gibi nedenlerle, eldeki stoklarda zarar
riskleri olusturmustur. Ayrica liretimin durmasi ile maliyet politikas1 geregi mamul
maliyetlerine dagitilmis ancak yeni durum ile kar-zararda gosterilmesi gereken bazi
sabit genel giderlerin de mamul stoklar iizerinde olusturdugu maliyetlerin yeniden
revize edilmesi ihtiyaci da bu salginin finansal raporlari hazirlarken stoklar

tizerindeki olusturabilecegi olumsuz etmenlerdendir (Grant Thornton, 2020, s.3).

1.5.24. Ertelenmis Vergi Varhklar

Ertelenmis vergi varliklari, gelecek hesap donemlerinde olusacak karlarin
muhtemel olmasi kosuluyla, kullanilamayan mali zararlarin ve indirilebilir gegici
farklarin takip edildigi hesaptir (KPMG, 2020, para.7). Salgin etkisindeki
ekonomide firmalarin, gelecek dénem igin Ongordiigii ve tahmin ettigi kar
oranlarinin degisim gosterecek olmasi nedeniyle ertelenmis vergi varliklariin

donem i¢cinde muhasebelestirilmesi de farklilik gosterecektir.

1.5.3. Finansal Araclara Yonelik Etkiler
15.3.1. Beklenen Kredi Zararlarinin Degerlendirmesi

2008 kiiresel krizi sonrasi kredi zararlarinin muhasebelestirilmesini
geciktirdigi gerekgesi ile UMS 39 ¢okga elestirilmistir. Bu nedenle bu standart 24
Temmuz 2014 yilinda sonlandirilmig, 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren TFRS 9
Finansal Araclar Standard: yiiriirliige girmistir. Tiirkiye’de de Kamu Gozetimi ve
Muhasebe Standartlar1 Kurumu tarafindan TFRS 9 standardi 1 Ocak 2018
tarihinden sonra uygulanmasi zorunlu standart olarak agiklanmistir (Karaarslan ve

Giilhan, 2020 s.1).

TFRS 9 ile kredi zararlarinin ge¢ muhasebelesmesinin Oniline gegmek
amaciyla, kriz donemlerinde, firmalara, kredi zararlar1 gerceklesmeden once
beklenen kredi zararlarini 6lgme ve degerlendirme yoOntemleri belirlenmistir.

COVID-19 salgini ile nakit sikintis1 ¢ceken miisterilerden alinamayan tahsilatlar,
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geri donen cekler, isletmelerde yasanan sermaye ve nakit sikintilar1 nedeniyle
olusacak, beklenen kredi zararlarmin dogru degerlendirilip Ol¢iilmesi dnem arz
etmektedir. Pandemi kosullarinda bazi kredi kuruluslari ve finansal kurumlar,
firmalara, kredi 6demeleri ile ilgili erteleme veya mevcut sdzlesmeleri revize etme

ve yeni bir 6deme plani sunma gibi ¢esitli imkanlar saglayabilir.

BDDK, TFRS 9 uyarinca, “Beklenen kredi zararlarinin muhasebesinde,
dikkate alinan bilgilerin, kredi riskinin degerlendirilmesi ve ol¢iilmesi ile ilgili
olmasi ve gegmisteki olaylar, mevcut kosullar ve makroekonomik tahminleri
icermesi ve gelecege yonelik bilgilerin de dikkate alinmasinin, beklenen kredi
zararlarinin zamaninda kayitlara yansitilmasi agisindan biiyiik dnem tasidigini
belirtmektedir” seklinde agiklamaktadir. Bu asamada COVID-19 ile ilgili
olusabilecek BKZ dlgiiliirken dniimiizdeki belirsiz donem ile ilgili olarak IMF ve
Diinya Bankast’nin 2021 ile ilgili olumsuz ekonomik gidigat beklentileri mutlaka
gdz Oniinde bulundurulmalidir. Isletmeler her yil finansal araglardaki kredi
risklerini degerlendirmeli ve bunu yaparken de standarttaki kriterleri (vade, finansal
aracin beklenen Omrii, temerriit riskinde meydana gelen degisme) kullanmalidir
(Demir, 2020, s.6). Dolayisiyla, isletmeler salgin nedeniyle ticari alacak ve
bor¢lanma araclarina, s6zlesme konusu varliklara, finansal teminat kontratlar1 gibi
varliklarina BKZ’yi artirabildigi i¢in yeniden degerleme yapmalidir. TFRS 9
kapsamindaki finansal araglarda mevcut bir deger diisiikliigiiniin saptanmasi,
finansal raporlarin tam ve gercege uygun bir sekilde hazirlanmasi agisindan 6nem

tagimaktadir (Demir, 2020 S.7).

15.3.2. Devlet Yardim ve Tesvikleri

Daha onceden devletten herhangi bir tesvik veya yardim almamis olan
sitketler, COVID-19 salgini ile devletin hazirladign Istikrar Kalkani Paketi
kapsaminda, bu hakkini kullanabilir. Burada 6énemli olan, devletin tahsis etmis
oldugu bu destegin, hibe veya tesvik olarak, dogru bir sekilde ayirt edilebilmesidir.
Vergi indirimleri, kamu bankalarindan kullandirilan imtiyazli krediler, sigorta ve

cesitli kurumsal odemelerde ertelemeler gibi tesvikler TMS12 standardina gore
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degerlendirilip muhasebelestirilmelidir. Devlet yardimlar1 ise TMS20 standardi
kapsamina girmektedir (Akkas, 2020, s.7).

1.5.4. Hasilat ve Sozlesme Diizenlemelerinde Olusabilecek

Degisiklikler

Hasilat yani gelir, isletmenin taahhiit ettigi miktarda mal ve hizmetin
miisterilere teslim edilmesi (kontroliin devri) ve bunun karsiliginda ilgili mal ve
hizmetin bedelinin elde edilmesi ile gergeklesir. (UFRS15,2014) Salgin ile birlikte
nakit akislarinin belirsizligi ve krizin devam etmesi nedeniyle tahsilat1 belirsiz hale
gelen alacaklar neticesinde degisen bedellerin ve belirsizliklerin 6l¢timii UFRS15
standardinda agiklanmistir. COVID-19 salgini ile iiretimi diisen, tahsilatlardaki
diisiis sonucu likidite oran1 bozulan, azalan talep gibi ekonomik istikrarsizlik
sonucu Onceden gergeklesmis sozlesme ve alacaklar i¢in, ek fiyat tavizleri, gec
teslimatlar icin cezalar veya fiyatlarda olusabilecek indirimlerden dolayr hem
alacaklarin hem de sozlesmelerin yenilenme geregi dogmaktadir (Debell ve
Kalidas, 2020). Boyle durumlarda UFRS15 hasilat standardi geregi sézlesmelerin

yeni kosullar 15181nda yeniden revize edilmesi gerekmektedir.

Pandemi sonucunda bazi sozlesmeler ilk kez diizenlendigi tarihteki
karlilig1 saglayamiyor olabilir. Bu yeni sartlar goz oniline alinmali ve iiretimin
diismesi ile sirketlerin, s6zlesmelerdeki yiikiimliiliikler yerine getirilemezse olusan

bu yasal zorunluluklarla ilgili karsilik ayirmasi gerekebilir (KPMG, 2020).

IKiNCi BOLUM
2. COVID-19 PANDEMISININ FINANSAL RAPORLAMAYA
ETKILERI

2.1. COVIiD-19 PANDEMISINDEN ETKIiLENEN SEKTORLER

Koronaviriistin 2020 yil1 bilango ve mali raporlara etkisini anlayabilmek

icin 2019 yili mali raporlari ile karsilastirmasi daha etkili bir sonu¢ alinmasini
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saglayacaktir. Hangi hesaplarin dikkat ¢ekici bir oranda artig/azalis gosterdigini
istatistiksel verilerle incelemek bu viriise kars1 yapilacak olan ekonomik manevra
ve aksiyonlar agisindan bize kaynak ve nedensellik sunacaktir. Sorunun ekonomik
boyutu makro diizeyde ele alindiktan sonra daha spesifik incelemeler bizi dogru

neden ve sonuca gotiirecektir.

Bu caligmada da Tirkiye’nin Oncii sektorlerinden olan, ‘perakende gida
sektorii’, ‘otomotiv sektorii’, ‘tekstil, deri ve giyim esyasi sektorii’, ‘ulastirma ve
depolama’ sektorlerinde faaliyet gosteren BIST e kote firmalar iizerinde 2019 ve
2020 yillarinda yaymlamis olduklar1 finansal raporlari araciligiyla ¢esitli
rasyolardan faydalanilarak analizler yapip, COVID-19 pandemisinin Tiirkiye

ekonomisi lizerindeki etkileri belirlenmeye calisilmistir.

Yapilan aragtirmalar, analizler ve hali hazirda yasanan ekonomik durum
gostergelerine bakildiginda, COVID-19 pandemisinden etkilenmeyen hemen
hemen higbir sektér bulunmamaktadir. Etkilenmeler sektorel bazda farklilik
gostermektedir. Ozellikle ulasim ve seyahat sektdrii, bu salgindan en biiyiik darbe
alan sektor olmustur denilebilir. Havayollar1 firmalari tarafindan agiklanan 2019-
2020 verileri karsilastirilarak yapilan analizlerde gerek Tiirkiye’de gerekse diinya
genelindeki uluslararas1 sirketlerde, 2020 yilinda 2019 yilina oranla yliksek
miktarlarda hasilat ve kar marj1 diisiisleri goriilmektedir. Tirk Hava Yollari’'nda
gergeklesen hasilat kaybr 2020 yilinda 2019’a oranla %61,7 civarlarinda olurken,
ayni yillara ait net kar verilerinin %223,1 civarinda diistiigii gézlenmektedir. Bu
oranlar Tiirkiye’nin ikinci biiylikk ve onemli hava yollarn sirketi olan Pegasus
Havayollar i¢in incelendiginde ¢ok daha yiiksek oranlarda hasilat ve kar marji
kaybr bulundugunu goriilmektedir. Ki bu oranlar yillik hasilatta 2019’a oranla
%56,4 civarinda, kar marjinda ise %247,2 gibi bir diisiis olarak karsimiza

cikmaktadir.

Otomotiv sektorii, pandemi ekonomisinden olumsuz olarak etkilenen bir
diger sektdr olmustur. 2019 yilimi kiiresel olarak %4 liik bir daralma ile kapatan

sektor, 2020 yilina zaten daralan bir ekonomik yapi ile girmistir. Burada 6nemli rol
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oynayan faktor, diinya otomobil iiretim sektdriinde birinci sirada yer alan Cin’in
kat1 karantina kapsami dahilinde iiretimin siireglerini tamamen durdurmasi ile
olusan daralmadir. Bilindigi tlizere Cin, sadece otomobil liretmekle kalmamakta
aynm1 zamanda yedek parca bakimindan da ¢esitli iilkelere bu sektorde ihracat
yapmaktadir. Dolayisiyla hem ihracat agisindan tedarik zorlugu hem de yasanan
salgin sebebi ile liiks tiikketim kategorisinde yer alan otomobil talebindeki ciddi
diistisler, bu sektorde olduke¢a biiyiilk parasal ve ekonomik kayiplara sebep
olmustur. Salgin sirasinda dnce Asya-Pasifik iilkelerinde yasanan bu daralma daha

sonra Avrupa, oradan da Amerika’da goriilmiis ve kiiresel bir yap1 halini almistir.

Cin’in kapanmasi ile yasanan iiretim tedarik zincirindeki bozulma ile
Tiirkiye’de baz1 cevrelerce otomobil sektoriindeki yedek parca tedariginin bir
alternatifi olma konusunda Tiirkiye’nin diinya pazarinda 6ne ¢ikabilecegi ve Cin’in
yerini alabilecegi ve sektdrdeki ihracatini artirip, pandemiyi Tiirkiye’nin kendi
lehine ¢evirebilecegi yoniinde beklentiler olmustur. Bu calisma ile otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’te islem goren, Tirkiye’nin iretim
bakimindan 6nde gelen firmalar1 analiz edilerek incelenmis, bu sorunun cevabi
aranmustir. 2019 ve 2020 yil1 verileri karsilastirildiginda ihracatta diisiis oldugu ve
bu beklentinin gerceklesmedigi tespit edilmistir. Bunun yami sira Cin, salgin
stirecini son derece bagsarili yonetmis, kisa bir siire sonra iilke hizla toparlanmis ve

tiretim siirecine yeniden dahil olmustur.

Otomotiv sektoriindeki benzer durum tekstil sektoriinde de ayni siirecte
gerceklesmistir. 2020 yilina ait ihracat verileri 2019 yilina oranla ciddi oranlarda
azalig gostermistir. Firma bazinda yapilan incelemelerde gerceklesen azalisin 2019
yilina gore bazi firmalarda yiliksek oranlarda oldugu gozlenirken bazi firmalarda
hemen hemen ayni oranlarda kaldig1 izlenmistir. Bunun sebebi olarak firmanin
drettigi tirlin gamu, ¢esitliligi, alternatifsizligi vb. nedenler tespit edilmistir. Ancak
genel orneklem iizerinden gelinen sonug¢ neticesinde 2020 yilinda Tiirkiye, salgin

nedeni ile tekstil ihracatinda da 6nemli oranda kayba ugramistir.
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COVID-19 pandemisinden karli ¢ikan en 6nemli sektor ise, perakende gida
ticareti sektorii olmustur. Satis hasilat1 ve kar marjlarin1 6nemli sekilde artiran bu
sektordeki firmalar, Tiirkiye’de genis bir online satis ve tedarik hizmeti vermis,
karantina siireci boyunca faaliyetlerine devam etmislerdir. Yapilan analizlerden de
anlasilacag lizere, sektdr firmalari, her tiirlii maliyetlerini iirlin satig fiyatlarina
yansitmig, sonug¢ olarak da 2019’a oranla daha yiiksek hasilat-kar oranlari elde

etmislerdir.

2.2. COVIiD-19 PANDEMISININ SEKTOREL BAZDA iNCELENMESI

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in énemli Ol¢lide gelir ve dinamizm
yaratan, ekonomik anlamda onemli sektorlerde hizmet veren firmalarin 2019 ve
2020 yillarina ait finansal tablolar1 incelenmistir. Firmalarin likidite (akiskanlik)
durumlar, varlik ve kaynaklarinin kullanimlari, karlilik oranlari, mali ve bilanco
yapilarinin anlasilmasi ve bunun sonucunda da genel bir kaniya ulagmak igin ¢esitli

rasyolar hesaplanmig ve degerlendirilmistir. Secilen sektorler ve firmalar;

Otomotiv sektoriinde incelenen firmalar Karsan Otomobil ve San. Tic. A.S.,
Otokar Otomobil ve Savunma San. A.S., Tofas Tiirk A.S., Anadolu Isuzu Otomobil
ve San. Tic.A.S., Ford Otomobil San.ve Tic.A.S., Tiimosan A.S., Dogus
Otomotiv’dir. Perakende gida sektdriinde Migros A.S., Carrefour A.S., BIM A.S.,
Bizim Toptan Gida A.S., Sok Marketler, ulagtirma ve depolama sektoriinde, Tiirk
Hava Yollari, Pegasus Hava Tasimaciligi, Celebi Hava Servisi A.S., GSD
Denizcilik, Reysas Tagimacilik A.S., Trabzon Liman Isletmeciligi, tekstil, deri ve
giyim esyasi Sektoriinde ise Vakko, Derimod Konfeksiyon Ayakkabi, Mavi Giyim,
Yiinsa Yiinli, Karsu Tekstil, Akin Tekstil, Arsan Tekstil, Dagi Giyim, Desa Deri,
Diriteks Dirilis Tekstil, Hateks Hatay Tekstil, Liiks Kadife, Menderes Tekstil,
Rodrigo Tekstil, Royal Hali, Soktas Tekstil, Sonmez Pamuklu Sanayii, Yatas Yatak
ve Yorgan, Birko Birlesik Koyunlular Mensucat, Birlik Mensucat firmalar:

calismaya dahil edilmistir.
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2.2.1. Analizde Kullanilan Oranlar
2.2.1.1. Likidite Durumunun Analizinde Kullanmilan Oranlar

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadede bor¢ ddeyebilme kapasitesini
gosteren oranlardir. Bu oranlar, isletmenin sermaye giicliniin anlagilmasina

yardimei olur.

1) Cari Oran

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir.
Bu oranin hesaplanmasindaki amag, isletmenin net sermayesinin kisa vadede

borg¢larini 6deyebilme giiclinli anlamaktir (Akgiic, 2017, s.541).
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
i) Likidite Oran1 (Asit Test Orani)

Asit test orani, cari orani tamamlayan, nakite daha hizli cevrilebilen
degerleri gbsteren bir orandir. Nakite ¢evrilmesi zaman alabilecek olan stoklarin,
donen varliklardan ¢ikartilip, mevcudun kisa vadeli yabanci kaynaklara bdliinmesi

ile bulunacagindan, cari orana gore daha duyarli bir orandir (Akgii¢, 2017, 5.547).
Likidite Oran1 = Donen Varliklar — Stoklar / Kisa V. Y. Kaynaklar

2.2.1.2. Karhlhik Durumunun incelenmesinde Kullanilan

Oranlar

Karlilik oranlari, isletmelerin kaynak kullaniminin katlandiklar1 maliyet ve
giderlerle olan iligkisini gdsteren oranlardir. Bu oranlar karin baska varliklarla
iliskisini anlayabilmek i¢in ¢esitli sekillerde formiile edilmektedir. Bu ¢aligmada

incelenecek finansal oranlar sunlardir:

)] Aktif Karlilik Orani
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Bu oran, firmanin mevcut kaynaklarimin ne ol¢lide karli kullanildiginin
analizinde kullanilmaktadir. Sirketi stirekli yabanci kaynakla fonlayan bir firmanin
hesaplanan orani, mali yapisinda, varliklarin1 6zkaynaklar1 ile karsilayan bir

firmaya gore daha diisiik ¢ikacaktir (Akgiig, 2017, 5.580).
Net Kar / Aktif Toplam
i) Faaliyet Kar1 ile Net satiglar iligki orani

Bir firmanin esas faaliyetlerinin ne oranda karli oldugunu gosteren bu oranin
yiiksek olmasi isletme lehine gelisen bir durumdur. Ayni iskolunda hizmet veren
diger firmalarin oranlari ile karsilastirilmasi, firmanin, yonetsel kararlarinda etkili

olabilecek 6nemli gostergelerdendir (Akgtig, 2017, 5.595).
Faaliyet Kar1 / Net Satislar
iii)  Briit Kar Marji

Bir isletmenin hesap donemi igerisindeki briit satis kar1 orami briit satig
karinin, hasilata bdliinmesi ile bulunur. Incelenen firmada briit satis oranimin &nceki
yillara gore artis gostermesi, olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir

(Akgiig, 2017, 5.597).
Briit Satis Kar1 / Hasilat (Satiglar)
iv) Net Kar Marji

Net kar hesaplanirken, finansman giderleri, faaliyet dis1 gelir ve giderler ile
Odenen veya ddenecek kurumlar vergisi matrah1 indirilir. Bu yoniiyle diger kar
oranlarindan daha duyarl bir orandir. Ancak net kar hesaplanirken, diger olagandisi
gider ve zararlar da net karin hesabina dahil oldugundan, firmanin ge¢mis yillara

ait net kar marjlari ile karsilastirilirken bu husus g6z 6niinde tutulmalidir (Akgiic,
2017, s.596).

Net Kar / Hasilat (Satiglar)
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V) Ozkaynak Karlilik orani

Isletmenin &zkaynak karlilk oranmi gosteren mali rantabilitenin
Olclilmesine yarayan bu oran, firmanin basar1 0lgiisii olarak kabul edilir. Net kar

veya zararin  isletmenin ortalama toplam 6z sermayesine bdliinmesi ile bulunur

(Akgiig, 2017, 5.591).
Net Kar-Zarar / Ortalama Toplam Ozkaynak
vi) Faiz Odeme Orani

Isletmelerin faiz giderlerini deyebilme giiciinii gdsteren orandir.
Isletmenin, 6dedigi faizin ne kadarin1 kazanabildigini gosteren faiz ve finansman
giderlerin oran1 gostermektedir. Bu oran, finansman giderlerinin net satiglara

boliinmesi ile bulunur (Akgiic, 2017, 5.601).
Finansman Giderleri / Net satiglar

2.2.1.3. Varlik ve Kaynaklarin Kullanimu ile Tlgili Oranlar

Bu oranlar isletmenin firmalarin faaliyetlerini stirdiirebilmek igin
mevcut varliklarii ne kadar verimli kullanabildiklerini gosteren analiz

oranlarindandir.
i) Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, isletmenin mevcut stoklarimin ne kadar hizla satisa

cevrildigini gdsteren bir orandir (Akgiic, 2017, s.568).
Stok Devir Hiz1 = Satilan Mamul Maliyeti / Ortalama Stok

Ortalama stok = Donem Bas1 Stoklar + Donem Sonu stoklar / 2
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i) Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hiz1 orani, alacaklarin tahsil kabiliyetini ve paraya doniisiim

cabuklugunu gosterdiginden, 6nemli bir 6l¢iidiir (Akgiig, 2017, s.578).
Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satiglar Tutar1 /Ortalama Ticari Alacaklar
iii) Aktif Devir Hiz1

Bir isletmenin varlik kullanimindaki etkinligi ve verimliligini 6l¢meye
yarayan bir orandir. Aktif yapi igerisindeki duran varliklarin yiiksek olmasi

isletmenin karliliginin da yiiksek olmasi1 sonucunu dogurur (Akgiig, 2017, 5.585).
Aktif Devir Hiz1 = Net Satig Tutar1 / Ortalama Aktif Toplami
(\Y] Borg¢ Devir Hizi

Isletmenin bir dénem igerisinde bor¢larini kag defa ddedigini gdsteren bir
orandir. Borg olarak hesaplanmasi gereken meblag, sirketin o donem yaptig1 kredili

ticari borglardir (Akgiic, 2017, s.588).

Satilan malin maliyetine, donem sonu stok eklenir, bu toplamdan donem

bas1 stok ¢ikartilir ve ortalama ticari borg tutarina boliindir.

Satilan M. Maliyeti+ Doénem Bas1 Stok — Donem Sonu S./ Ortalama Ticari

Borg

2.2.14. Mali Yapinin Incelenmesi ile Tlgili Oranlar

Mali yap1 oranlari, firmanin finanse edilirken dogru ve etkin bir fonlama
veya bor¢lanma ile yiiriitiiliip yiiriitiilmedigini gosteren oranlardir. Bu oranlar,
isletmenin sermaye riskinin de anlagilmasi i¢in kullanilmaktadir. Yabanci

kaynaklarin 6z sermaye ile olan iliskisi arastirilir ve ¢ikan oranlar yorumlanir.
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1) Kaldirag Orani

Yabanci kaynaklarin varlik toplamina orani ile bulunan bu oran, varliklarin
ne kadarlik bir oraninin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasi, firmanin riskli ve spekiilatif bir mali anlayisla yonetildigini

gostermektedir (Akgiic, 2017, s.554).
Kaldira¢ Oran1 = Yabanci1 Kaynaklar / Toplam varliklar
i) Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani

Kisa vadeli yabanci kaynaklar orani, isletmenin ne kadarlik bir oranda kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilip fonlandigini gosterir (Akgiic, 2017,
5.557).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynaklar (Pasif) Toplami1
iii)  Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani

Bu oranin yiiksek olmasi, firmanin, faaliyetlerinde uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimindan daha ¢ok faydalandigi anlamina gelir ki bu da finansman ve

faiz yiikiinii artirici bir etmen olarak degerlendirilebilir (Akgiig, 2017, 5.558).

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynaklar (Pasif)
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2.2.2. Sektorler ve Analiz Sonuclari

2.2.15.

2.2.

Otomotiv sektoriindeki firmalarin likidite oranlar1 incelendiginde genel olarak artis egilimi goriilmektedir.

Otomotiv Sektorii Analiz Sonuclar:

1.5.1.

Likidite Analizi

Tablo 2.1 Otomotiv Sektoriindeki Isletmelerin Likidite Rasyolari

KARSAN OTOKAR TOFAS TURK A'\IISAL'JDZOULU FORD &gﬁ‘ggff; DOGUS.
OTOMOTIV OTOMOTIV OTOMOBIL OTOM ATV OTOMOTIV g hsaie OTOMOTIV
2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020
Cari Oran 094 | 140 | 187 | 149 | 114 | 118 | 101 | 112 | 117 | 141 | 142 | 155 | o081 | 1,03
Asit-TestOram | 0,85 | 124 | 113 | 087 | 102 | 104 | 070 | o074 | 09 | 121 | 105 | 116 | 051 | 041
Tablo 2.2 Otomotiv Sektdriinde Likiditeyle Ilgili Kalemlerin Yiizdesel Degisimleri
YATAY ANALIZ KARSAN OTOKAR TOFAS TURK A’\:SAUDgULU FORD ,\T/Igl‘T‘gSﬁE DOGUS.
(YUZDESEL DEGISIM) | OTOMOTIV | OTOMOTIV | OTOMOBIL | SBe-. = | OTOMOTIV AN OTOMOTIV
Dénen Varliklar %18,82 %63,62 984,25 934,08 %7333 936,42 983,00
Kisa Vadeli Yiikimlikler 9619,72 %104,93 %77,60 %20,99 944,36 925,29 9644,42
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Tiimosan, sektérde COVID-19 salginindan pozitif yonde etkilenmistir.
Firma traktor ve dizel motor iiretmekte olup, satis hasilatini 2019 yilina gore
%127,72 oraninda artirmistir. Buna bagli olarak maliyetlerinde de yiiksek oranda
artis olmasina ragmen firma, 2019 yilina oranla kar marjint %271,52 oraninda

artirmistir.

Karsan A.$.’nin salgmin etkisine bagli olarak cari donem hasilati 2019
yilina gore yaklasik %8 oraninda azalmistir. Buna ragmen 31 Aralik 2020 tarihi
itibartyla Grup’un 525.084.000.-TL esas faaliyet kar1 ve 20.720.000.-TL tutarinda
donem kart olusmustur. Grup 2019 yilina gore kisa vadeli yabanci kaynak
kullantmimi %19,7 oraninda azaltmis, yabanci kaynak girisini uzun vadeli
kullanmay: tercih etmistir. Ayn1 zamanda HMC (Hyundai Motor Company) ile
ilgili yapmis oldugu yatirimlarini, Donen Varliklar hesap grubu altinda yer alan

‘Finansal Yatirimlar ‘hesap kaleminde takip etmistir.

Otokar A.S.’nin 2019 ve 2020 y1l1 bilangolar1 incelendiginde Grup’un salgin
stirasinda kisa vadeli bor¢lanma oranini %104,9 oraninda artirdig: - ki bunlarin ¢ok
biiyiik bir orani banka kredileri olusturmaktadir - goriilmektedir. Uzun vadeli
kredilerde de %19,7 oraninda bir artis olmustur. Salgin ekonomisinde firmalar,
likiditelerinin eksi yonde bozulmamasi icin banka kredileri alma yoluna
gitmislerdir. Kisa vadeli bor¢clanmalarinin bu derece artmasi da Otokar’in cari oran
ve likidite oranin1 agagiya ¢ekmistir. Firma ayn1 zamanda 6zkaynak ve sermaye

artirnmi da yaparak firmanin mali yapisini giiclendirmistir.

Otokar’in iiriin gami, otobiis, minibiis, savunma sanayi araglar1 gibi agir
vasitalardan olugmaktadir. Salgin sirasinda toplu tasima araglarinin kullaniminin
kisitlanmasiyla birlikte, 6zel sirketlerde filo ara¢ kullanim amaci ile ara¢ kiralama
talepleri olusmustur. Bu talepler, genellikle Ford, Hyundai, Tofag gibi otomobil
markalarina yonelmistir. Otokar, bu talebe cevap verecek lriin gamina sahip
olmadigindan, salgin sirasinda artmis olan bu talebi ek bir kiralama gelirine
cevirememistir. Likidite oranlarmm 2020 verilerine bakilarak Otokar’m COVID-

19 salginindan olumsuz etkilendigi anlasilmaktadir. 2020 yilinda 2.895.000.-TL
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tutarinda devlet tesviki de almis olan firma, likiditesini korumak i¢in borglanma ve

tesviklerden yararlanmistir.

Dogus Oto; Seat, Volkwagen, Skoda, Audi ve Porsche marka araglarin
Tirkiye ithalatgis ve satig distribiitoriidiir. Yiiksek stok degerli iirlin gamina sahip
firmada 2020 yili cari orani artig gosterirken, likidite oraninda, stoklarin dénen
varliklardan ¢ikmasi ile 2019 yilina gore %20 oraninda bir azalma gerceklestigi
goriilmektedir. Ayni1 donemde firma, kisa vadeli bor¢lanmalarimi da %44.,4
oraninda artirmistir. Bu da likiditenin bozulmamasi icin banka kredilerine
basvuruldugunu gosterebilmektedir. 2020 yilinda yabanci doviz kurlarinda goriilen
artis, ithal {irlin satig fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Ancak firma, sadece
ara¢ satist ile gelir yaratmamis ayni zamanda toplu tasim araclarinin kullanim
yasagindan sonra uzun veya kisa vadeli filo ara¢ kiralamalar1 ile de hasilat

yaratabilmistir.

Sektorde incelenen diger firmalarin (Anadolu Isuzu, Tofas, Tiimosan
Motor) cari ve likidite oranlar1 2019 yilina gore artis gostermistir. Firmalarin
COVID-19 salginmm yurtigi satis ve iiretim agisindan biiyiik kayiplar vermeden

yuriittiikkleri gozlenmektedir.

2.2.15.2. Karhhik Analizi

Sektorde, firmalarin {rettikleri araglarin  kullanim amaglari, yurtdisi
baglantilar ile ilgili yaptiklar1 sézlesmeler, ithalat ve ihracat dinamikleri, marka
anlagmalart vs. farkli oldugu i¢in, oldukca degisik oranlarda karlilik marjlar

mevcuttur.
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Sekil 2.1 Otomotiv Sektorii 2019 ve 2020 Yillar1 Briit Kar Marjlar
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Otokar ve Tiimosan yurtdisi satislarni COVID-19 salgmi sirasinda da
devam ettirebilmislerdir. Bu nedenle karlilik oranlar1 diger firmalara gore daha
yiiksek oranda gerceklesmistir. Ihracatin otomobil sektdriine olan getirisi oldukga
onemli bir etmendir. Bu nedenle ihracati kesintisiz devam eden firmalarda karlilik

oranlar1 diger sektor firmalarina gore daha ytiksektir.

Sekil 2.2 Otomotiv Sektorii 2019 ve 2020 Yillar1 Net Kar Marjlari

25,00%
20,00%
15,00%

10,00%

0,00% 0| I == I ]

KARSAN ~ OTOKAR TOFASTURK ANADOLU  FORD  TUMIOSAN  DOGUS
-5,00% OTOMOTIV OTOMOTIV OTOMOBIL  ISUzZU  OTOMOTIV. MBBOR VE OTOMOTIV
OTOMOTIV TRAKTOR

-10,00%

-15,00%

B Net Kar Marji (2019) B Net Kar Mariji (2020)

32



Dogus Oto’nun 2020 yilina ait aktif kar oraninda ¢ok ciddi bir artis
vardir.2019 yilinda %1,62 olan oran, 2020 yilinda %17,69 dolaylarina ¢ikmuistir.
Hasilatin1 2019°a gore %92 civarinda artirmis olan firmanin 2020 karlilig1 oldukca
yukselmistir. Bunun nedenleri, salgin doneminde yiikselen kurlardan etkilenen
mevcut stoklu araclarin satis fiyati da yiikseldigi icin, firmanin, araglarint daha
yiiksek karla satabilmis olmasi olabilecegi gibi, toplu tasim araglarinin kullaniminin
yasaklanmas1 ve kisitlanmasi ile birlikte, 6zel sektor firmalarinda, kisa ve uzun
vadeli filo ara¢ kiralama talebinin karsilanip hasilat-kar marjin1 yiikselmesi de
olabilir. Faiz 6deme oraninin 2019’dan daha diisiik seyretmesinin nedeni ise Dogus
Oto’nun firmay1 6zkaynaklari ile fonlamas1 ve daha diisiik kredi faizi ile kredi
kullanmasidir. 2020 yilinda 2019’a gore %31,94 daha diisiik bir finansman gideri
olugsmustur. Finansman giderlerini diistiigli icin kar oraminda da 9%1.257,33

oraninda ¢ok ciddi bir artig ger¢eklesmistir.
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Tablo 2.3 Otomotiv Sektorii i¢in Se¢ilmis Karlilik Rasyolari

KARSAN OTOKAR TOFAS TURK A'\I‘SAL?ZOULU FORD ,\Tﬂg“T&gFSﬁ}\é DOGUS.
OTOMOTIV OTOMOTIV OTOMOBIL OTOMOTIV OTOMOTIV TRAKTOR OTOMOTIV
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
gktifKafhhk %0,84 | %0,80 | %14,12 | %17,63 | %1148 | %11,05 | %1,37 | %0,78 | %13.24 | %20,59 | -%3,56 | %441 | %1,62 | %17,69
rani
I(zzklafﬂ}ak %428 | %3,07 | %6845 | %7517 | %36,88 | %40,56 | %3,93 | %2,40 | %4579 | %7165 | -%6,07 | %7,57 | %6,00 | %5873
arlilig
Faaliyet
Kar1/Net %13,71 | %30,31 | %19,00 | %2187 | %857 | %8,62 | %805 | %584 | %618 | %972 | -%0,29 | %12,86 | %494 | %764
Satislar
Finans.
Giderleri/Net | %16,67 | %27,16 | %7,92 | %705 | %704 | %747 | %12,09 | %2028 | %422 | %516 | %1494 | %821 | %6,99 | %2,48
Satiglar
gizn{(arsﬂama 1,07 1,05 2,85 4,02 2,11 2,01 1,13 1,06 2,20 2,66 0,37 1,87 1,13 3,69
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Tablo 2.4 Otomotiv Sektdriinde Karlilikla Ilgili Kalemlerin Yiizdesel Degisimleri

varay w0z cullisn KARSAN OTOKAR | TOFAS TURK A'\I'QSZOULU FORD &gﬁ“ggﬁz DOGUS.
DacisID OTOMOTIV | OTOMOTIV | OTOMOBIL | (. Seeo. | OTOMOTIV | T2 na | OTOMOTIV
Toplam Hasilat -%7,96 %19,67 %23,36 %1277 %26,12 9%127,72 %91,99
Yurt Dis1 Hasilat -%33,57 %12,94 -%18,65 -%47,05 %3,75 %39,36 -
Satislarin Maliyeti 919,70 %1343 %23,15 ~%15,00 %22,93 999,33 %9156
Briit Kar %50,38 929,93 %28,62 “%2,78 %54,08 %294,74 %94,94
Esas Faaliyet Kari 9%103,53 %37,08 %24,46 -9636,78 998,41 %10.316,99 %197,15
Finansman Geliri (Gideri) 955,69 945,77 %24,15 -9632,67 998,56 %12.074,12 %153,89
On.Faal Kan

Finansal Giderler 949,92 %6,49 %31,54 %46,34 %54,20 %25,14 “%631,94
Dénem Kary/Zarari %2,04 %75,85 920,42 ~9637,36 %114,08 %271,52 %1.257,33

Anadolu Isuzu, Karsan ve Tofas’in verilerine bakildiginda yurtdisi hasilati diismiis olan bu {i¢ firmanin 2020 yil1 aktif karlilik

orani 2019’a gore diislis gostermistir. Bu firmalar otomotiv {iretimi yapan firmalar olup, {iretimin, yilin belli bir doneminde pandemi

onlemi altinda durdurulmus olmasi nedeniyle karlilik oranlar1 2019 yilina gore daha diisiik gerceklesmistir.

Anadolu Isuzu ve Tofas Tiirk AS. net karlilik oran1 diisen iki firmadir. Bunun nedenleri, bu iki firmanin, ihracatlarinin 2019

yilina gore diisiis veya ¢ok az bir artig gostermesi olabilecegi gibi, gerceklesen hasilatin da maliyet ve giderleri yeterli 6l¢iide

karsilayamayacak kadar gerceklesmis olmasidir. Uretim bantlarinin pandemi geregi ile durdurulmas: da bu iki firmay1 olumsuz

etkilemistir. Anadolu Isuzu’nun ayrica 6zkaynak karliligi da diisiis gostermis, mali rantabilitesi 2019 yilina gére negatif etkilenmistir.
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Ozkaynak karlilik oran1 azalis gdsteren bir diger firma ise Karsan AS’dir. Ozkaynak karlilik oran, bir diger deyisle firmalarin
basar1 Ol¢iistidiir. Bu baglamda her iki firmada da ihracat oranlar1 oldukg¢a diismiis, salginin yarattigi ekonomik ortamdan olumsuz
olarak etkilenmislerdir. Karsan, faaliyet ve briit karlarin1 2019’a gére artirmis olmasina ragmen dénem karinda %2 gibi az oranda bir
artis olmustur. Bunun nedeninin, uzun vadeli bor¢larindaki %78,11 oraninda yiikselme ile gerceklesen kredi ve faiz yiikii olabilecegi

distiniilmektedir.

2.2.15.3. Varlik ve Kaynak Kullanim Analizleri

Varlik ve kaynak kullanimlarmin etkinligi ile ilgili bilgi edinilmesini saglayan bu oranlar, mevcut ekonomik yapida, 6zellikle

liretim yapip i¢ piyasaya ve yurt disina satis yapan firmalar1 olumsuz etkilemistir.

Tablo 2.5 Otomotiv Sektoriindeki Isletmelerin Varlik ve Kaynak Kullanim Rasyolari

KARSAN OTOKAR TOFAS TURK A'\I'SAL[J)ZOULU FORD ,\T/Ig“T‘gs‘A\‘}\é DOGUS
OTOMOTIV OTOMOTIV OTOMOBIL OTOMOTIV OTOMOTIV TRAKTOR OTOMOTIV

2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020
Stok Devir
Hizi 1015 | 833 2,07 163 | 1847 | 1827 | 316 305 | 1906 | 2023 | 1,99 3,97 7.45 8,01
Alacak Devir
Hizi 273 1,88 275 279 9,13 6,28 436 300 | 1082 | 1003 | 1,96 378 | 1418 | 21,00
g?zrf Devir 6,82 4,88 5,45 753 4,79 3,79 3,70 237 8,22 714 3,53 512 | 1421 | 1421
Aktif Devir
Hizi 0,78 0,66 0,98 0,83 1,50 1,49 0,90 071 2,65 2.43 0,38 0,63 2,08 321
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Sadece ithal otomobil getirip satan firmalar i¢in (Dogus Oto), stok maliyeti,
On siparis usulii otomobil getirip teslim ettikleri i¢in oldukea diisiiktiir. Bu tiir satig
yapan firmalarin hem alacak hem stok devir hizlarinda diisiis ger¢eklesmemistir.

Tahsilat kabiliyeti yiiksek bu firmalarin borg devir hizlar1 da yiiksektir.

COVID-19 ekonomisinden en ¢ok etkilenen firmalar, ihracat1 diismiis olan
firmalardir. Anadolu Isuzu, Tofas ve Karsan AS igin, ihracatin diistisiiyle birlikte
tiretilen otomobillerin satisi (nakde ¢evrilme hiz1) 2019 yilina gore belirli bir diisiis
gostermistir. Hem tahsilat hem bor¢ 6deme hizlarinda da 2019 yilina nazaran
piyasadaki daralma neticesinde diisiis yasamislardir. Satis hacminin hem yurt i¢inde
hem de yurt disinda azalmasi 6zellikle bu ii¢ firmada COVID-19 salgminin negatif

yoniinii oldukca hissettirmistir.

Otokar ve Ford AS, 2020 y1l1 ihracatini, 6nceki yila gore ¢cok az bir artigla
birlikte koruyabilmislerdir. Bu nedenle stok devir hizlari, tahsilat ve bor¢ ddeme
etkinliklerinde 2019 yilina oranla biiyiik bir degisim yaganmamus, firmalar1 riskli

ortamdan stabil durumda tutmay1 basarabilmislerdir.

2.2.1.54. Mali Yap1 Analizleri

Mali yap1 analizleri, firmanin, satiglarini ve varligini siirdiirmek i¢in yabanci
kaynaklardan ne kadar faydalandigin1 gosteren oranlardir. Finansmanin dogru ve
etkin olabilmesi i¢in bu oranlarin yiiksek olmasi, firmanin riskli bir fonlama yapisi

kullaniyor olmas1 anlamina gelmektedir.

Otomotiv sektoriinde, daha once de belirtildigi gibi, salgmla birlikte
firmalarin, likiditelerini koruyabilmeleri i¢in kredilere basvurduklar1 belirtilmisti.
Hiikiimetin agiklamis oldugu destek paketlerinde de kredi faiz oranlar1 oldukga

asagiya cekilmis, devlet bankalar1 kanaliyla, 6zel sektére bu imkanlar taninmistir.

Hazir otomobil satis1 yapan ithalat¢i yapidaki firmalarin, bu dénem
icerisinde, satislarini sadece perakende satis ile degil ayn1 zamanda oto kiralama

talebiyle de dogru orantili olarak artirdig: tespit edilmistir. Bununla beraber, bu
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yapidaki firmalarin 2020 yilinda, mali yapilarim1 daha ¢ok Ozkaynaklariyla

fonladig: diistiniilmektedir.

Uretici ve ihracat¢1 firmalarin ise, daralan satis hacmi ve para
piyasalarindaki bozulma nedenleri ile mali yapilarinda 2020 yilinda krediye
basvurduklari, geri 6deme siirelerini ise yonetim kararlarina gore kisa veya uzun
vadeli olarak belirledikleri sdylenebilmektedir. Karsan, 2019 yilina gore uzun
vadeli bor¢lanmay1 tercih ederken, Otokar, kisa vadeli bor¢lanma yapisina
gitmistir. Burada 6nemli olan salginin hala devam etmekte oldugu ve ekonomik

yapida hala bir bilinmezlik s6z konusu oldugudur.

Ozel sektor kuruluslarin ve ayn1 zamanda satis ve filo arag kiralama hizmeti
veren firmalarin, uzun vadeli kredilendirmeyi se¢gmelerindeki neden firmalarin kisa
vadede belirsizligini koruyan ekonomik yapiya olan giivensizlik karsisinda uzun

vadeli ancak yiiksek maliyetli bir pozisyon alma kararlar1 olabilmektedir.
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Tablo 2.6 Otomotiv Sektoriindeki Isletmelerin Mali Yap1 Rasyolari

ANADOLU

TUMOSAN

KARSAN OTOKAR TOFAS TfIRK ISUZU FORD MOTOR VE DO(V}US.
OTOMOTIV OTOMOTIV OTOMOBIL OTOMOTIV OTOMOTIV TRAKTOR OTOMOTIV
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Kaldirag Oran 3,02 2,73 3,20 3,30 1,96 3,36 1,79 2,35 2,52 2,46 0,67 0,76 2,72 2,10
KV Yiik./Toplam
Pasif 955,19 | %40,66 | %38,75 | %49,07 | %47,83 | %55,87 | %54,05 | %53,43 | %52,70 | %51,26 | %29,98 | %31,60 | %66,31 | %62,77
UV Yiik./Toplam
Pasif %19,91 | %32,54 | %37,43 | %27,69 | %18,37 | %21,19 | %10,17 | %16,76 | %18,87 | %19,81 | %10,17 | %11,65 | %6,84 | %4,98

Otokar’in yabanci kaynaklarda siniflandirdigi devlet tesviki, TUBITAK mn yiiriittiigii projelerin AR-GE harcamalarini

desteklemek amaciyla verdigi kisimlardir.

2.2.1.6.

2.2.1.6.1.

Perakende Gida Sektorii Analiz Sonuglari

Likidite Analizi

COVID-19 salginindan en fazla karli ¢ikan sektdriin perakende gida ticareti sektorii olmustur. Incelenen firmalar, sektdriin dnde

gelen firmalar1 olup, karantina siirecinde satis hizmetlerinin organizasyonunu basariyla yiriitmiis, satig grafiklerini tablodan da

goriilecegi sekilde artirmay1 basarmislardir. Oranlarin degisiklik gdstermesi, oran tespitinde kullanilan hesap gruplarindaki firma

yonetim kararlari, bor¢lanma, 6deme vade ve politikalari olabilecegi gibi, konsolide gruplarin finansman maliyetlerinin degismesinden

de kaynaklanmaktadir.
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Tablo 2.7 Perakende Gida Sektdriindeki Isletmelerin Likidite Rasyolart

c BiM BiRLESIK BiZiM TOPTAN SOK
RIGROS CARREFOURSA | \AGAZALAR SATIS MAG. MARKETLER
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Cari Oran 0,68 0,70 0,47 0,56 0,83 1,01 0,89 0,88 0,43 0,59
Asit-Test Orani 0,33 0,38 0,20 0,28 0,49 0,63 0,55 0,51 0,12 0,22
Tablo 2.8 Perakende Gida Sektdriinde Likiditeyle ilgili Kalemlerin Yiizdesel Degisimleri
. BiM BIiRLESIK BizZiM
YATAY ANALIZ . CARREFOURSA - SOK
- S MIGROS . MAGAZALAR | TOPTAN SATIS
(YUZDESEL DEGISiM) TIC.AS AS. MAGAZALARL | MARKETLER
Donen Varliklar %39,01 %48,59 %91,79 %37,16 %281,52
Kisa Vadeli Yikumlukler %33,57 %23,31 %57,48 %39,25 233,94

Analizde dikkat ¢eken firma Bizim Toptan Magazacilik AS olmustur. Firmanin stoklarindaki %47,5 civarindaki artisa karsilik,
likidite oran1 2019 yilina gore azalis gostermistir. Firmanmn mevcut stoklarini incelenen donemde hizli bir sekilde likiditeye
¢evirememis olabilecegi goriilmektedir. Buna karsilik kisa vadeli yabanci kaynaklarinda da %39 civarinda bir artis olmustur. Bu da
firmanin COVID-19 salgminda likidite sikintis1 yasadigim gostermektedir. Grup, genel olarak bakildiginda 2020 yilmi kar ile
kapatmustir.
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2.2.1.6.2. Karhhik Analizi

Sektorde yer alan Oncli firmalarin karlilik oranlarma genel olarak
bakildiginda, satis ve karlilik oranlarini, pandemi siiresince ylikselttikleri
goriilmektedir. Karlilik marjlarindaki farkliliklar, firmalarin, ge¢mis donem
zararlari, katlandiklar1 finansman ytikii, yonetim kararlar1 gibi nedenlerle oldukga
farklilik gostermektedir. Calismanin amaci, firmalarin 6zel analizlerinden ziyade,
sektore yonelik genel bir analiz calismasi oldugundan, karlilik oranlarindaki
farkliligin nedenlerine deginilmemistir. Ancak burada sdylenebilecek olan, salgin
sirasinda ekonomik dinamiklerini dogru yonetebilen sektor firmalarinin -6rnegin
Carrefour- esas faaliyet karin1 %429,8 oraninda artirabilmis olmasidir. Ozellikle
BIM grubundaki istikrarli artis, firmanin ydnetim, gider ve finansman kararlarini

2020 yilinda olumlu bir sekilde yonettigini gostermektedir.

Sektoriin 6nde gelen zincir firmalarindan Migros’un hasilat grafigi, en yakin
rakibinden daha asagida gergeklesmistir. Ozellikle ahgsveris merkezlerindeki
subelerinin, pandemi sirasinda kapanmasi Migros ve bilinyesindeki Macrocenter

zincir satig subelerini olumsuz etkilemistir.

Sok Marketler’de de karlilik oranlarinda 6nemli bir yiikselis mevcuttur.
Firma, pandemi siiresince satig-kar grafigini oldukca yukarilara c¢ekmeyi
basarmistir. Boylece 2019 yilinda negatif 6zkaynak agiklamis olan firma, 2020
yilinda 6zkaynagin1 %1.045,09 artirmistir.
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Tablo 2.9 Perakende Gida Sektorii igin Karlilik Rasyolari

. BIM BIRLESIK BIZIM TOPTAN
MIGROS CARREFOURSA MAGAZ, ALiR SATIS MAG. SOK MARKETLER
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Briit Kar Marj1 %26,76 %25,70 %27,22 | %26,65 | %17,37 | %18,24 | %11,40 | %10,85 %23,30 923,58
Net Kar Marji -%2,06 -%1,40 -%5,37 -%3,84 %3,05 %4,70 %0,73 %0,71 -%1,86 %1,27
Aktif Karlilik Orani -%3,82 -%2,77 -%10,82 | -%7,35 | %10,29 | %13,62 %3,34 %2,87 -%6,65 %4,04
Ozkaynak Karlili1 -%95,37 -%208,42 - - %31,61 | %45,68 | %24,95 | %25,98 | -%252,69 %239,53
Faaliyet Kari/Net Satiglar %3,64 %3,59 -%0,45 %1,20 %05,28 %6,82 %1,75 %1,76 %2,01 %3,98
Finans. Giderleri/Net Satiglar %5,56 %5,51 %7,13 %4,98 %1,65 %1,49 %2,41 %1,69 %3,57 %2,70
Faiz Karsilama Orani 0,63 0,87 0,25 0,23 3,49 511 1,39 1,56 0,48 1,47

Gida perakendeciliginde hizmet veren sektorlerin satis grafikleri ve kar marjlarindaki bu ciddi yiikselis, liriinlerin satig
fiyatlarma da yansimustir. Ozellikle sanal ve online hizmet veren firmalarin, pazarlama ve satis giderleri yiikseldiginden, bu giderleri
satig fiyatlarina yansitmis, dolayisiyla yiikselen talepler, satis fiyatlarimin yiikselmesine ve firmalarin da yiiksek oranda kar elde

etmesine neden olmustur.

Migros, Sok ve Carrefour’un negatif 6zkaynak verimliligi, gecmis donemlerinden kaynaklanan zararlari neticesinde, bu
donemki satislar i¢in de kar yetmezligi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle Migros’un yiiksek finansman giderleri, firmanin kar
seviyesini ve karlilik oranlarin1 agagiya ¢ekmektedir.2020 yilin1 da zararla kapatan Migros ve Carrefour, 2019 yili zarar hasilatini

asagiya ¢cekmislerdir.
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Genel olarak sektdriin, COVID-19 salginindan oldukga yiiksek satis ve kar verimliligi elde ettigi goriilmektedir.

2.2.1.6.3. Varlik ve Kaynak Kullanim Analizleri

Firmalarin kaynak ve varliklarini ne kadar etkin kullandigini gosteren bu oranlar, ¢ogunlukla firma yonetim kararlarina bagh
olarak degisebilmektedir. 2019 yilina kiyasla, COVID-19 salgim ile tiiketicilerin degisen talep yonii neticesinde, satis ve karliliklarin

yiikselten, Tiirkiye nin 6nde gelen bu firmalari igin ortak olan husus salgindan olumlu etkilendikleridir.

Tablo 2.10 Perakende Gida Sektoriindeki Isletmelerin Varlik ve Kaynak Kullanim Rasyolar

. BIM BIRLESIK BIZIM TOPTAN
MIGROS CARREFOURSA MAGAZALzS&R SATIS MAG. SOK MARKETLER
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Stok Devir Hizi 6,81 7,12 6,51 6,31 14,88 13,76 13,88 13,03 11,18 9,54
Alacak Devir Hizi 184,79 191,37 106,21 111,86 31,02 27,41 86,21 67,61 223,01 236,48
Bor¢ Devir Hizi 3,24 3,37 3,09 3,13 6,65 6,54 577 5,45 4,34 4,27
Aktif Devir Hizi 1,85 1,97 2,01 191 3,38 2,90 4,56 4,03 3,58 3,17

Migros disinda, diger firmalarin stok devir hizlarinda 2019 yilina gére diisme mevcuttur. Bunun en 6nemli sebebi,
Migros’un sanal market uygulamasinda gosterdigi basaridir. Migros, pandemiyle birlikte hizli bir pazarlama ve satis ag1 kurmus, telefon
ve elektronik cihazlardan siparis verebilme kolaylig1 saglayan aplikasyon uygulamalariyla, online hizmette rakiplerine gére salginin
olusturdugu ekonomik ortama daha cabuk entegre olmustur. Bu nedenle pazarlama giderleri de 2020 yilinda, 6nceki yila oranla %26

civarinda bir artig gostermistir.
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Migros, Carrefour, Bizim ve Sok marketler, satis politikasi perakende olan
firmalardir. Bu ylizden alacak devir hizlari, yani satiglarinin tahsil kabiliyeti
yuksektir. BIM ise toptan satis hacmi de yiiksek bir firma oldugu i¢in, diger

firmalara gore alacak devir hiz1 daha diistiktiir (Kredili satislar).

Sektor firmalari, aktif devir hizlarinin da 1,5 ve lizerinde olmasi neticesi ile
2020 yilinda oldukga iyi satis yapmiglardir. Bu firmalar iiretim yapmadiklar1 i¢in
satis hizlarinin 6zellikle pandemide yasanan ekonomik yapida yiiksek olmasi

beklenen bir durumdur.

Firmalarin borg¢ devir hizlari da farklilik gostermektedir. Bu oranlar sirketin
piyasadaki giicii, yapilan vadeli anlagsmalar ve firmalarin yonetim politikalari ile
ilgilidir. Ancak siire¢ i¢erisinde firmalarin kimisinin bor¢ devir hizlarin diigmesi,
iiretici firmalarin, bu sirketlerin raflarinda yer alabilmek i¢in rekabet ettigi ve
tahsilat siirelerinden taviz verdiklerini gostermektedir. Migros, Carrefour ve Sok
Marketler’in uzun 6deme vadeli ¢alistig1 zaten bilindigi i¢in, bu oranlarin, bu

firmalar i¢in -digerlerine gore- diisiik ¢cikmasi nedeni olarak diisiiniilmektedir.

2.2.1.6.4. Mali Yap1 Analizleri

2019 yilinda negatif 6zkaynak agiklayan Carrefour ve Sok Marketler, 2020
yilinda pozitif 6z sermayeye ¢ikmislardir. Bu da mevcut ekonomik durumda,
perakende gida sektoriinlin yiikselen trendinin bir baska gostergesidir. Migros,
finansman maliyeti en yliksek firmadir. Nitekim firmanin varlik kaynaklar yiiksek
oranda yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Carrefour da yine ytiksek kredi

ve yabanci fon kullanan bir diger firmadir.

Sektor firmalar1 2020 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarla firmalari
fonlamay1 daha ¢ok tercih etmislerdir. Migros ve Carrefour 2020 yili pandemi
ekonomisinde kullandiklar1 uzun vadeli kredileri 2019 gore %12 civarinda asagiya
cekmislerdir. Her iki firma da yabanci kaynaklardan yiiksek miktarda faydalanmay1

tercih etmistir.
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Tablo 2.11 Perakende Gida Sektoriindeki Isletmelerin Mali Yap: Rasyolari

: BiM BiRLESIK BiZiM TOPTAN
MIiGROS CARREFOURSA MACAZALAR SATIS MAG. SOK MARKETLER
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Kaldirag Orani 38,01 458,58 -13,23 267,54 2,51 2,27 7,07 8,96 -213,46 29,57
KV Yiik./Toplam Pasif %56,37 %67,65 %81,17 | %80,61 | %47,12 | %47,04 | %7546 | %78,85 %75,17 %74,03
UV Yiik./Toplam Pasif %41,07 %32,13 %27,00 | %19,02 | %24,35 | %22,34 | %12,16 | %11,11 %25,31 %22,70

Sektorde hizmet veren BIM ve Bizim Marketler’in mali yapilari ise diger firmalara gore daha kuvvetlidir. Sektdriin, salgindan
kazangli ¢ikmasi,firmalarin mali rantabilitelerini yiikseltmis, Bizim Marketler, salgin ekonomisinde, finansman giderlerini %16,81
oraninda azaltmistir. Bu da firmanin, 2020 yilinda, yabanci kaynaklardan daha az istifade ettigini, daha ziyade 6zkaynaklariyla

fonlandigin1 gostermektedir. Bunun bir diger gostergesi de firmanin uzun vadeli yabanci kaynaklarint 2020 yilinda %8 oraninda

azaltabilmis olmasidir.

2.2.1.7. Ulastirma ve Depolama Sektorii Analiz Sonuclar

2.2.1.7.1.

Gerek Tiirkiye’de gerekse tiim diinyada COVID-19 salginindan en olumsuz etkilenen sektdr, havayollari, seyahat ve turizm

sektorlidiir. Pandeminin basindan beri ciddi oranda hasilat ve kar kaybi1 yasayan uluslararasi havayollar1 firmalari, agikladiklar: her

Likidite Analizi
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ceyrek donem raporlarinda gerek 6z sermaye yatirimlarini azaltmak gerekse kredi alip likiditelerini yiliksek tutmak icin baz1 yonetsel

kararlar almis ve uygulamislardir.

Tablo 2.12 Ulastirma ve Depolama Sektoriindeki isletmelerin Likidite Rasyolari
TURK HAVA PEGASUS HAVA CELEBi HAVA GSD REYSAS Ti’fﬁig'\'
YOLLARI TASIMACILIGI SERVISI DENIZCILIK TASIMACILIK iSLETMECiLi(}i
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Cari Oran 0,80 0,65 1,28 0,82 0,80 0,87 0,18 0,17 0,32 0,50 2,73 491
Asit-Test Orani 0,75 0,60 1,26 0,81 0,78 0,85 0,17 0,16 0,31 0,49 2,72 4,90
Tablo 2.13 Ulastirma ve Depolama Sektériinde Likiditeyle Tlgili Kalemlerin Yiizdesel Degisimleri
. ) PEGASUS . TRABZON
YA:TAY ANALIZV o TURK HAVA HAVA 5 CELEB'I HAVA C'BSD. . REYSAS LIMAN
(YUZDESEL DEGISIM) YOLARI TASIIVIAASCILIGI SERVISI A.S. DENIZCILIK TASIMACILIK ISLETMECILi &i
Donen Varliklar %8,19 -%12,00 %41,81 %88,70 %91,93 %51,82
Kisa Vadeli Yiikiimliikler %33,77 %36,52 %29,94 %101,65 %22,82 -%15,52

Tiirkiye’de hizmet veren iki biiylik havayolu olan Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Tasimaciligi’nin cari ve likidite oranlarina

bakilarak, bu iki firmanin 2019’a gore ciddi oranda likidite kaybina ugradig1 goriilmektedir. Tiirk Hava Yollar’nin 2019 ve 2020
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yillarina ait raporlar karsilastirildiginda, firmanin, finansman giderlerini 1.746.000.000 TL’den 5.906.000.000.- TL ye c¢ikartmis

oldugunu gérmekteyiz. Bu da firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini artirarak banka kredileri ile firmay1 fonladigini gostermektedir.

Ayni yiiksek finansman gideri Celebi Tagimacilik i¢in de s6z konusudur. Pegasus Hava Tasimaciligi’nda ise durum farklidir.
Pegasus, 2019 yil1 yiiksek likiditesini, bu y1l kullanmis, kredi veya diger finansman maliyetlerini havayollar1 hizmeti veren diger iKi
firmaya gore daha diisiik seviyede tutabilmistir. Ancak hazir donen varliklarini eritip, eksi yonlii bir likidite ve cari orana gelmistir.
Salginin en biiyiik darbeyi havayollar1 sektoriine vurdugu gercegi ile, Tiirkiye’de bu hizmeti veren firmalardan da bu eksi yondeki

egilim grafiklerle de anlasilmaktadir.

Tasimacilik sektoriinde hizmet veren GSD Denizcilik ve Reysas firmalar1 da Tiirkiye’nin oncii firmalarindandir. GSD deniz
tasimaciliginda hizmet verirken, Reysas, yurt i¢i tagimacilik ve transfer agi agisindan sektoriin giiclii sirketlerindendir. Deniz
tastmaciligimin COVID-19 salginindan oldukga olumsuz etkilendigi sektoriin éncii firmasinimn finansal tablo verilerine iligkin yapilan
analizlerden anlasilmaktadir. Likidite agisindan 2019 yilina gére az da olsa bir diisme yasayan firmada kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
%101,65 oraninda artmis olmas1 olumsuz bir gostergedir. Pandemi doneminde 6zellikle sektor lideri olan firmalarin, likidite gii¢lerini
kaybetmemek i¢in kredi kullandiklar1 ger¢egi daha onceden tespit edilmistir. Ancak GSD i¢in tahlil edilecek olursa, firmanin 2020
yilindaki uzun vadeli kredi yiikiimliiliiklerini -%81,19 oraninda azaltmis olmasi, kredilerini revize ettigini, COVID ekonomisinde

saglanan diisiik faizli kredi avantajindan istifade ettigini gostermektedir.

47



Kara tasimaciliginda sektoriin lider firmasi Reysas i¢in ise durum daha
farklidir. Reysas cari ve likidite oranini 2020 yilinda oldukea yiikseltmistir. Hasilati
2019 yilina gore %24,19 oraninda artig gdstermis olan firma, 2020 yilinda salgindan
satis hacmi olarak olumsuz etkilenmemistir. Zaten salginin hizmet sektoriini hedef
aldig1 diistliniilecek olursa, mal ve hazir {iriinlere olan talebin artmasi, tagimaciliga

olan talebin de artmasini gerektirmektedir.

Liman isletmeciligi sektorii, Tiirkiye gibi deniz ticareti yogun olan bir iilke
icin 6nemli bir hizmet sektériidiir. Ithalat ve Ihracat faaliyetlerinin yapildigi, ayni
zamanda bu hizmeti veren araglarin barindigi ve hizmet aldig1 yer olan limanlarin
COVID-19 salgin1 siirecinden nasil etkilendigini anlayabilmek i¢in, Trabzon Liman
Isletmeciligi’nin finansal tablo verileri incelenmistir. Firma, salgin siiresince
likidite ve cari oranini neredeyse ikiye katlamistir. Azalan ihracat ve ithalat
ortaminda, daralan piyasay1 lehine gevirmeyi basarmis, maliyetlerini azaltirken,
sattg hacmini artirmistir. Bu da firmay1 2019°a gore hem likidite hem de cari oran

acisindan yukariya tagimastir.

2.2.1.7.2. Karhhik Analizi

Karlilik oranlari, havayollar1 i¢in 2019 yilina goére oldukga biiylik deger
kayiplar1 oldugunu gostermektedir. Hava, deniz ve karayollar1 tasimaciliginin
karlilik yiizdelerindeki diisiisler, bu sektdrdeki firmalarin COVID-19 salgmindan
biiyiik oranda negatif yonlii etkilendiklerini gostermektedir. Havayollariin,
salginla onlem amaciyla, seyahat yasaklar1 kapsaminda yasadiklar1 ekonomik
daralma, kiiresel boyuttadir. Deniz tasimaciliginda da ithalat ve ihracat oranlarinin

diismesi ile ciddi oranda kayiplar ger¢eklesmistir.
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Sekil 2.3 Ulastirma ve Depolama Sektorii 2019 ve 2020 Yillar1 Briit Kar Marjlari
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Kara tagimaciliginin 6nde gelen lider firmasi Reysas’in finansal tablolar:
incelendiginde ise, herhangi bir hasilat kayb1 veya dikkat ¢eken bir maliyet artis
gozlenmemistir. Firma yiiksek finansman giderleri altindadir ve karliliginin negatif
¢ikmasinin nedeni 2019 yilinda da yine yiiksek olan finansman giderleri ytikiidiir.
Kredi ve finansman yiikiiniin COVID-19 ekonomisinin bir sonucu olup-olmadig:

ile ilgili yapilan incelemede, firmanin 2019 yilinda da agir finansman yiikii altinda
oldugu gozlenmistir.

Briit ve faaliyet karliliginda 2019 yilina istinaden %25 dolaylarindaki artisi
ve pozitif karliligi, yiiksek finansman giderleri ile 2019 kar oranindan -
%1097,82’lik ¢ok ciddi bir oranda negatife donmiistiir. 2019 yilin1 pozitif karla

kapatip, 2020 yilinda 6zkaynaklarint %819,71 oraninda artiran firma, yiiksek faizle
fonlanmaktadir.
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Sekil 2.4 Ulastirma ve Depolama Sektorii 2019 ve 2020 Yillar1 Net Kar Marjlart
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Trabzon Liman Isletmeciligi ise salgin ortammm biiyiikk bir avantaja
cevirmig, 2019 yili karhihigin1 korumus, briit kar oranin1 %57,86 oraninda
artirmigtir. 2020 yili finansal raporlart incelendiginde firma artan hasilat oranini
gecen seneye oranla daha diigiik bir maliyetle gerceklestirmis ve karint artirmistir.
Liman isletmeciligi faaliyetlerinde, ithalat ve ihracat yapan gemilere barinak
imkani sunmanin yani sira, her tiirlii teknik destek ve hizmet verilmektedir. Salgin
dolayisiyla, deniz asir1 sefere c¢ikamayan gemiler, bu siirecte limanlarda
beklediginden, liman isletmeciligi hizmetlerinden azami diizeyde faydalanmig
olup, bu yonde hizmet veren liman isletmelerinin karlilik seviyelerini oldukga

yukariya ¢cekmislerdir.
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Tablo 2.14 Ulastirma ve Depolama Sektorii i¢in Se¢ilmis Karlilik Rasyolari

TURK HAVA PEGASUS HAVA CELEBI HAVA GSD DENIZCILIK REYSAS Tiﬁﬁig'\'
YOLLARI TASIMACILIGI SERVISi TASIMACILIK | jo; prM e CiLici
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Aktif Karlilik Orani %3,54 | -%3,34 | %7,69 | -%7,84 | %1045 | -%6,02 | -%2,10 | -%6,31 | %032 | -%2,40 | %3984 | %36,27
Ozkaynak Karlihg %12,59 | -%13,92 | %2947 | -%36,63 | %4224 | -%2944 | -%424 | -%10,93 | %742 | -%13,93 | %61,96 | %50,93
Faaliyet Kari/Net Satislar %6,71 | -%2,98 | %18,70 | -%28,33 | %1573 | %1335 | %14,35 | -%12,03 | %30,68 | %31,09 | %42,33 | %50,63
g;rt‘fs';jre'de”e”/ Net %232 | %1272 | %685 | %1815 | %870 | %2997 | %2944 | %2502 | %3749 | %4186 | %536 | %293
Faiz Karsilama Orani 3,60 0,05 2,85 -1,25 2,53 0,78 0,47 -0,47 1,03 0,88 20,52 32,46
Tablo 2.15 Ulastirma ve Depolama Sektoriinde Karlilikla Hgili Kalemlerin Yiizdesel Degisimleri
YATAY ANALIZ (YUOZDESEL TURK HAVA '}i%’?ﬁlisc';'ﬁ\é? leAL\]ffl GSD REYSAS TRABZON L_iM@N
DEGiSim) YOLARI AS. SERViSi A, | PENIZCILIK | TASIMACILIK | ISLETMECILIGI
Hastlat -9638,17 -9656,43 -%17,91 %7,95 %24,19 9%35,59
Satislarin Maliyeti -9629,46 -9627,19 -%13,71 %31,94 %24,05 %13,41
Briit Kar -9679,49 -9146,64 -9628,24 -96144,32 %2448 %57,86
Esas Faaliyet Kari -%127,41 -9%166,00 -9%30,36 -95190,53 %25,82 %62,17
Finansman Geliri (Gideri) On.Faal.Kar1 -%111,61 -%175,71 -%32,27 -%183,55 %25,64 %19,70
Finansal Giderler 9%238,26 %15,46 %182,78 -968,27 9%38,66 925,87
Donem Kari/Zarari -%223,19 -%247,25 -%176,71 -%198,26 -%1.097,82 %12,66
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2.2.1.7.3. Varlik ve Kaynak Kullanim Analizleri

Sektor firmalart yolcu ve hazir ticari mal tagima hizmeti vermektedir. Bu nedenle stok devir hizlarinin satis ve karlilik oraninin
tespiti igin bir anlam1 yoktur. Firmalarin stoklarinda yer alan {irlinler, gemilerin bakimi i¢in kullanilan madeni yag, ¢esitli teknik

malzemeler, ucaklarda yolculara ikram edilen ikramliklardan vs. olusmaktadir.

Tablo 2.16 Ulastirma ve Depolama Sektériindeki Isletmelerin Varlik ve Kaynak Kullanim Rasyolar1

ISLETMECILIGI
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Stok Devir Hiz1 45,57 22,11 124,61 72,63 87,12 63,86 60,62 77,10 132,97 101,16 119,27 89,04
Alacak Devir Hiz1 24,20 11,79 32,31 14,91 9,57 7,99 17,69 13,81 11,27 12,09 16,09 32,61
Borg¢ Devir Hizi 10,39 6,80 12,77 7,44 11,40 8,78 234,15 312,43 7,92 7,86 5,23 5,75
Aktif Devir Hiz1 0,59 0,28 0,64 0,19 1,00 0,62 0,15 0,16 0,47 0,44 0,46 0,50

Havayollari, karayollar1 tagimaciligi ve deniz tasimaciligi sektoriindeki tagimacilik hizmeti veren firmalarin alacak ve borg devir
hizlarindaki oranlarin COVID-19 ekonomisinde diisme gostermesi, firmalarin karlilhk oranlarindaki negatif yonlii azalmanm bir
sonucudur. Firmalar, tahsilatlarinda yasadiklar1 sikintilar1 bor¢ 6deme kabiliyetlerinde de yasamislardir. Para ekonomisinin daralmasi
ile geciken tahsilatlar, 6deme giicliikleri, kisi ve kurumlarin belirsizlik igerisinde aldiklar1 reflekslerle, sektoriin, koronaviriis

pandemisinden olumsuz y&nde etkilendigi anlasiimaktadir. Ozellikle havayollarmdaki diisiis oranlari ¢arpicidir.
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Sektor firmalarinin, kazanglarinda duran varliklarindan ne kadar istifade
edebildiklerini, kaynaklarint ne kadar verimli kullanabildiklerini gdsteren Aktif
Karlilik Oran1’ degeri ise yine havayollarinda ¢ok ciddi diisiislere ugramistir. Satig
ve hasilatin diismesi ile bu sektérde hizmet veren firmalarin, varliklarim1 etkin
kullanamadiklar1 zaten beklenen bir sonugtur. Deniz ve kara tasimacilii yapan

firmalarda bu oran 2019 yilina gdre nispeten ayni kalmistir.

Trabzon Liman Isletmeciligi, salgini, lehine ¢evirmeyi basarmus, ithalat ve
ithracat geregi ile denize agilamayan gemilere, liman isletmeciligi hizmeti vermistir.
Bu nedenle varlik ve kaynaklarin1 2019 yilina gére pandemi doneminde etkin

kullanmay1 bagsarmistir.

2.2.1.7.4. Mali Yap1 Analizleri

Sektor  firmalari, 2020 yilinda banka kredilerinden oldukga
faydalanmiglardir. Hiikiimet tarafindan verilen destek paketlerinde de kamu
bankalarindan kullandirilacak olan kredi faizleri diisiirtilmiis, firmalarin daha ucuz
fon bulmalarn saglanmistir. Bu c¢erceve icerisinde firmalarin, yonetsel ve satig
dinamiklerini goz Oniine alarak yapisal bazi kararlarla kisa veya uzun vadeli
kredilere yoneldikleri gozlenmistir. Havayollarindaki olumsuz etkilenme ¢ok
ylksek oldugundan ve belirsizligini korudugundan bu sektorde hizmet veren
firmalar, uzun vadeli kredi kullanmay: tercih etmislerdir. Denizcilik sektoriinde
hizmet veren GSD Denizcilik ise uzun vadeli kredilerini azaltmis, kisa vadeli kredi

kullanmay1 tercih etmistir.

Mali yap1 analizi rasyolarindan anlasilacag: tizere sektor firmalari, diisen
hasilat ve likiditeleri nedeniyle daha fazla yabanci kaynak kullanimina yonelmistir.
Kisa veya uzun vadeli kredi tercihleri ise sektor 6zellikleri veya yonetsel kararlarin
bir sonucudur. Baz1 isletmelerin hem kisa hem uzun vadeli yabanci kaynaklari
artarken, bazi isletmelerde ise biri artarken, birinin azaldigi, dolayistyla yabanci

kaynak yapisinda degisiklik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2.17 Ulastirma ve Depolama Sektériindeki Isletmelerin Mali Yap1 Rasyolar1

TURK HAVA PEGASUS HAVA CELEBI HAVA GSD DENIZCILIK REYSAS Tiﬁﬁig'\'
YOLLARI TASIMACILIGI SERVISi TASIMACILIK ISLETMECILIGi
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Kaldira¢ Orani 2,60 3,74 2,94 4,40 2,88 5,19 0,77 0,70 21,52 2,99 0,50 0,34
KV Yiik./Toplam Pasif | %24,11 | %2528 | %22,63 | %22,38 | %36,98 | %38,61 | %22,13 | %37,76 | %46,77 | %3520 | %2547 | %16,15
UV Yiik./Toplam Pasif | %48,11 | %53,63 | %52,01 | %59,09 | %37,23 | %4523 | %2144 | %341 | %4879 | %39,77 %7,92 | %9,16

Trabzon Liman Isletmeleri’nde ise, pandemi siirecinde, 2019 yilina gore maliyetlerdeki artis hasilatindaki artistan daha az
gerceklestirdigi i¢in 2020 yili kar1 ve firmanin likiditesi, gegen yila gore artis gostermistir. Bunun neticesinde de sermayesindeki

yabanci kaynak miktari (kaldirag orani) ve kisa vadeli fon kaynaklarini gegen yila gore azaltmistir.

2.2.1.8. Tekstil, Deri ve Giyim Esyasi Sektorii Analiz Sonuclari
2.2.1.8.1. Likidite Analizi

Sektorde hizmet veren firmalarin iirettikleri iiriin skalasi, firmalarin cari oran ve likidite oranlarinda etkin rol oynamistir. Kisisel
giyim, kiyafet, deri aksesuar, deri ayakkabi ve ¢anta iireten firmalarin likidite oranlarinda 2019 yilina gore diisiis gergeklesmistir.
Gelecege belirsizlikle bakan insanlar, salgin sirasinda tiiketim 6nceligini 6zel ihtiyac ve hizmet sektoriinden, daha temel ihtiyaglara ve
ev yasantisinda konfor odakli iiriinlere kaydirmistir. Uzun karantina siirecinde evlere kapanan kisiler, tekstil sektdriindeki tercihlerini,

ev i¢i yasam i¢in kullanim tercihlerine dogru kaydirmistir.
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Tablo 2.18 Tekstil, Deri ve Giyim Esyas1 Sektoriindeki Isletmelerin Likidite

Rasyolar1

Cari Oran Asit-Test Orani

2019 2020 2019 2020

VAKKO TEKSTIL 1,09 1,40 0,28 0,36
DERIMOD KONFEKSIYON 1,55 1,43 1,49 1,37
MAVI GIYIM 1,00 1,00 0,55 0,69
YUNSA YUNLU 1,12 1,54 0,60 0,81
KARSU TEKSTIL 1,21 1,26 0,79 0,90
AKIN TEKSTIL 1,19 1,43 0,68 0,77
ARSAN TEKSTIL 1,23 2,53 0,87 1,88
DAGI GIYIM 1,37 1,16 0,66 0,46
DESA DERI 1,06 1,60 0,31 0,67
DIRITEKS DIRILiS TEKSTIL 0,08 0,19 0,07 0,19
HATEKS HATAY TEKSTIL 1,13 1,29 0,64 0,80
LUKS KADIFE TICARET 2,39 2,11 1,78 1,62
MENDERES TEKSTIL 0,88 1,10 0,32 0,59
RODRIGO TEKSTIL 1,51 1,38 0,53 0,43
ROYAL HALI 1,24 1,59 0,98 1,31
SOKTAS TEKSTIL 0,56 0,55 0,30 0,33
SONMEZ PAMUKLU SANAY i 1,62 1,93 0,99 1,35
YATAS YATAK VE YORGAN 1,29 1,53 0,73 0,92
BIRKO BIRLESIK KOYUNLULAR MENSUCAT 0,49 0,79 0,06 0,15
BIRLIK MENSUCAT 0,03 0,11 0,03 0,10

Tablo 2.19 Tekstil, Deri ve Giyim Esyas:1 Sektoriinde Likiditeyle ilgili Kalemlerin

Yiizdesel Degisimleri

YATAY ANALIZ (YUZDESEL DEGISiM) Dénen Varhklar | Kisa Vadeli Yiikiimliikler
VAKKO TEKSTIL %21,59 -%5,27
DERIMOD KONFEKSIYON -%3,30 %4,89
MAVI GiYIM %59,72 %59,04
YUNSA YUNLU -%b5,14 -%31,10
KARSU TEKSTIL %30,41 %25,20
AKIN TEKSTIL -%3,81 -%19,98
ARSAN TEKSTIL -%4,04 953,22
DAGI GIYIM %17,49 %38,42
DESA DERI %9,67 -%27,11
DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL 9%230,50 %39,73
HATEKS HATAY TEKSTIL %42,35 %24,81
LUKS KADIFE TICARET %38,67 %57,34
MENDERES TEKSTIL %46,75 %17,49
RODRIGO TEKSTIL %2,46 %12,09
ROYAL HALI %25,89 -%1,61
SOKTAS TEKSTIL %31,11 %34,91
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YATAY ANALIZ (YUZDESEL DEGISiM) Dénen Varhklar | Kisa Vadeli Yiikiimliikler
SONMEZ PAMUKLU SANAYii %16,84 -%1,75

YATAS YATAK VE YORGAN %80,21 %51,60

BIRKO BIRLESIK KOYUNLULAR 0 0

MENSUCAT 10,43 31,19

BIRLIK MENSUCAT -%24,76 -%78,18

Dolayisiyla perde, yatak, dosemelik kumas, mensucat, hali vs. gibi ev
tekstili ireten firmalarin iiretim hacmi ve dolayisiyla stok ve satis dolayl likidite
ve cari oranlar1 artarken (Arsan Tekstil, Royal Hali, Yatas, Birlik Mensucat, Birko
Birlesik Koyunlular Mensucat) kisisel kullanim amagli tekstil iiretimi yapan
firmalarin cari ve likidite oranlar1 da satis hacimlerinin azalmasi ile diisiis

yasamistir (Rodrigo Tekstil, Derimod, Dagi Giyim).
2.2.1.8.2. Likidite Analizi

Sektor firmalarinda 6zellikle, ithal iiriin getirip, hazir satis yapan firmalarin
COVID-19 salgininda, satis ve karliliklarinda ciddi oranlarda diismeler yasanmustir.
Bunun sebebi, salgin ekonomisinin, bireylerdeki tiiketim oOnceliginin kisisel
kullanim harcamalarindan, ev i¢i yasam harcamalarina veya tasarrufa dogru
kaymasidir. Bu nedenle, bu tip satis yapan firmalar, kendi markalar1 ad1 altinda, i¢
piyasada mal trettirip, magazalarda satisa sunarak, satis hacmi yakalamaya
calismistir. Bu nedenle bu firmalarin mallarini tireten tekstil ve trikotaj firmalarinin
iretim ve satis hacminde yiiksek oranda artis olmustur (Akin Tekstil, Yiinsa, Arsan
Tekstil, Hateks Hatay Tekstil, Karsu Tekstil). Bunun yani sira, ev i¢i dosemelik
kumas, yatak-yorgan, mensucat, hali gibi iirlinlere olan genel talebin artmis olmasi
ile, bu sektor adi altinda incelenen firmalarda da yiiksek oranda satis ve kar marji

oldugu gozlenmistir (Yatas, Birko Mensucat, Royal Hal1).

Ayn1 zamanda yine 2019 kar verilerinden daha yiiksek kar verilerine sahip
bazi firmalarda ise maliyetlerin distiriildigi dikkat c¢ekmistir. Asgari Gegim
Indirimi destegi, kira imtiyazi gibi devlet yardimlarindan faydalanmis olabilen bu
firmalarda, ticret giderleri, genel giderler vs. asagiya ¢ekilmis olmasina ragmen, i¢

piyasa talebi artmis oldugundan, maliyetlerin diisiiriilmesi ile karlilik artmistir.
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Tablo 2.20 Tekstil, Deri ve Giyim Egyas1 Sektorii igin Karlilik Rasyolari

Aktif Karlilik Oram | Ozkaynak Karhhg _ Finans. Faiz
Briit Kar Marji Net Kar Mariji Za(rgsltOKr?.rT\'/gg?am Za(rgsltori’ir'l\'lsg?am Faa“ggil;:?met Giderleri/Net Karsilama
Varliklar) Ozk.) Satslar Oram

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 | 2020
VAKKO TEKSTIL %52,29 %51,00 %6,55 %1,36 %8,79 %1,12 %28,33 %3,76 %16,40 %6,15 %8,73 %9,02 197 | 1,16
DERIMOD %9,48 %8,10 -%2,22 -%2,14 -%2,04 -%1,64 -%10,71 -%7,16 %5,49 %2,84 %7,94 %4,90 0,73 0,56
MAVI GIYIM %49,06 | 948,30 %3,77 %0,33 %6,58 %0,35 %26,48 %1,59 %12,64 %3,77 9%8,11 %10,18 | 1,68 | 1,07
YUNSA YUNLU %16,12 %22,39 %1,09 %3,36 %1,55 %3,08 %5,64 %10,71 %4,61 %7,88 %4,29 %6,65 125 | 151
KARSU TEKSTIL %14,33 %23,65 %1,04 %6,04 %0,91 %4,29 %5,15 %18,70 %19,60 %33,72 %17,44 %25,84 1,06 | 1,24
AKIN TEKSTIL %19,21 %24,64 %2,83 %13,07 %1,73 %5,27 %2,60 %7,95 %5,35 %21,41 %4,57 %13,95 1,73 | 1,94
ARSAN TEKSTIL %13,42 %15,16 %21,48 %42,05 %10,72 %17,38 %17,67 %25,41 %13,06 %21,91 %8,51 %10,36 3,52 | 5,06
DAGI GiYIM %47,65 %44,78 %3,99 %6,87 %2,87 %3,14 %5,35 %5,97 %11,99 %6,99 %11,81 %10,81 1,34 | 1,64
DESA DERI %37,80 %49,64 %4,26 %0,71 %5,63 %0,46 %21,56 %1,75 %11,07 %13,78 %6,51 %16,59 1,79 | 1,07
DIRITEKS DIRILIS -%118,63 | -%10,22 | -%474,88 | -%184,89 | -%4157 | -%14,99 | -%233,34 - -%349,77 | -%99,75 | %134,49 | %148,44 | -2,53 | -0,25
HATEKS HATAY %9,62 %20,73 %13,48 %6,67 %7,33 %3,56 %10,79 %5,15 %6,44 %14,34 %11,63 %11,26 2,26 | 1,76
LUKS KADIFE %29,93 %44,16 %12,06 %6,79 %6,39 %3,38 %12,15 %6,61 %25,07 %39,68 %16,08 %32,66 1,85 | 1,26
!\FAEEIEIS%EEES %10,40 %18,88 -%1,21 -%5,05 -%1,24 -%4,38 -%9,31 -%20,42 %6,96 %14,75 %13,58 %23,52 091 | 0,79
RODRIGO TEKSTIL %56,91 %50,41 95,51 -%7,05 %4,89 -%4,09 %11,73 -%10,16 %10,99 %2,18 %8,43 %11,29 1,65 | 0,38
ROYAL HALI %8,01 %20,45 -%29,79 %3,60 -%15,09 %1,55 -%516,01 - -%23,79 %26,53 %16,04 %28,02 | -0,86 | 1,13
SOKTAS TEKSTIL %24,26 %28,38 -%4,19 -%15,97 -%2,10 -%7,03 -%14,94 | -%39,71 %10,94 %14,71 %26,95 %32,19 0,84 | 0,50
SONMEZ PAMUKLU %24,80 %33,59 %50,28 %9,19 %19,78 %3,35 %29,38 %4,69 %6,85 -%1,18 %3,25 %5,20 16,49 | 2,77
YATAS YATAK %41,35 %39,04 %7,39 %9,73 %10,47 %14,47 %24,74 %37,00 %13,11 %14,55 %4,26 %3,94 329 | 4,18
BIRKO BIRLESIK -%4,15 %20,25 -%59,16 | -%14,15 -%8,19 -%2,44 -%13,12 -%3,82 -%32,63 -%0,12 %52,74 %24,73 | -0,12 | 0,43
BIRLIK MENSUCAT %53,39 %61,77 | -%325,53 | -%362,49 | -%10,85 | -%22,82 | -%36,17 | -%157,08 | -%8,03 -%43,74 | %389,52 | %307,38 | 0,16 | -0,18
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Tablo 2.21 Tekstil, Deri ve Giyim Esyas1 Sektoriinde Karlilikla Ilgili Kalemlerin Yiizdesel Degisimleri

Finansman
YATAY ANALin r Toplam Yurt Dist Satiglarin Esas Faaliyet Gpliri (Gideri) Finansal Doénem
(YUZDESEL DEGISIM) Hasilat Hasilat Maliyeti Briit Kar Kari On.Faal.Kar1 Giderler Kari/Zarar1
VAKKO TEKSTIL -23,18% -79,15% 221,11% 225,07% 71,21% 71,15% -20,57% -84,00%
DERIMOD KONFEKSIYON 112,44% - 11,11% -25,20% 154,63% '54,63% ~45,98% 15,59%
MAVI GIYIM 116,11% 26,40% ~14,85% 17,01% 74,96% 75,30% 5,39% 202,54%
YONSA YONLU -35,84% -27,40% -40,63% 110,91% 9,67% 47.48% -0,59% 98,86%
KARSU TEKSTIL 7.57% 25 45% ~4.13% 77.52% 85.11% 90,21% 59,37% 524,99%
AKIN TEKSTIL 228,44% -26,88% -33,25% -8,18% 186,09% 184,02% 118,27% 230,31%
ARSAN TEKSTIL 5,83% 5,94% 7.73% 6,38% 57,98% 66,01% 14.57% 84.30%
DAGI GIYIM -0,38% 150,41% ~4,42% ~14,84% ~47,22% 20,48% -17,09% 55,91%
DESA DERI 45,48% 53,59% 55,85% -28,41% -32,11% -38,66% 39,02% 290,97%
DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL | -20,24% - 159,79% 93,13% 77.25% 84.33% 11,97% 68.95%
HATEKS HATAY TEKSTIL 15.15% 13.62% 1,00% 148,08% 156,47% 210,49% 11,46% ~43,00%
LUKS KADIFE TICARET 9,39% 115,49% 112,83% 61,41% 73.14% 55 68% 122,21% -38,39%
MENDERES TEKSTIL 24.82% 21,03% 13,00% 126,66% 164,33% 136,90% 11621% | -420,02%
RODRIGO TEKSTIL 222,58% 298,68% 210,91% 31,42% -84,67% -87,90% 3,68% 2199,14%
ROYAL HALI ~4.58% 3,18% 17,49% 143,70% 206,41% 209,93% 66.68% 111,53%
SOKTAS TEKSTIL 11,01% -9,88% -15,85% 4,09% 19,60% -36,52% 6,28% -238.97%
SONMEZ PAMUKLU 6,73% 165,85% -5,75% 44,55% -118,38% -68,85% 70,89% -80,50%
SANAYIi
YATAS YATAK VE YORGAN | 49,80% 43.50% 55.70% 41,42% 66.32% 65,55% 38,69% 97.29%
E%SN]?_I&EE\%IEEN SUCAT | 31.16% ; 0,42% 739,44% 99,50% 272,01% -38,50% 68,62%
BIRLIK MENSUCAT -8,48% - -24,93% 5,89% -398,53% -189,58% -27,78% -1,91%
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Sektor firmalarinda faaliyet kar1 2019 yilina gore artis gostermesine ragmen,
net kar oran1 2019 yilina gore diisen sektdr firmalarinin yatay analiz verileri
incelendiginde, firmalarin yiiksek oranda finansman giderlerine maruz kaldiklar1
tespit edilmistir. Yine bu firmalar i¢in, kisa ve uzun vadeli kredi alimlarinin, salgin
ekonomisinde artis gosterdigi de goriilmektedir. (Menderes Tekstil, Liiks Kadife,
Hateks Tekstil). Bunun yani sira, COVID-19 salgini ekonomisinde daralan piyasa
kosullarinda, uzun vadeli kredi ile likiditesini diistirmeyip, maliyetlerini oldukca
asagiya cekip seneyi oldukg¢a karli bitiren finansman gelirleri ile yatirimlarini
yiikseltip yonetsel bagar1 gosteren Yiinsa ve Birko Tekstil salgini firsata ¢evirmeyi

basarmiglardir.

Yurtdist satislarinin azalmas1 da COVID-19 etkilerinden biridir. Hasilatin
azalmasi ile karlilik seviyeleri diigmiistiir. Bu nedenle sirket sahip ve karar alicilari,
firmalarda yiliksek oranda 6zkaynak artirimi ile sermayelerini artirmis ayni zamanda
uzun veya kisa vadeli kredilerle firmalarini fonlamiglardir (Diriteks, Karsu, Soktas

Tekstil, Royal Hali).

Ihracat oranimi 2020 yilinda artiran firmalarda (Arsan, Menderes Tekstil,
Dagi, Sonmez Tekstil, Yatas, Liiks Kadife) salgin ekonomisinde, tirettikleri ve ihrag
ettikleri iirliniin avantajint kullanabilmislerdir. Bu avantaj sadece fliretilen iriin
cesidinden kaynaklanmayip, Cin’in, senenin ilk aylarinda iiretimini durdurmasiyla,
tedarik  zincirindeki boslugun yerini almig olabilecekleri anlamima da
gelebilmektedir. Ayrica pandemi ve pandeminin getirdigi kapanma dogrultusunda
insanlar evde daha c¢ok vakit gecirdikleri ve ayrica yazlik ve miistakil evlere
tasinmalarda yasanan artis nedeniyle, Yatas gibi yatak ve ev tekstili satan
isletmelerin hasilatlarinda ve karliliklarinda 2020 yilinda 6nemli Slgiide artis

yasanmistir. Varlik ve Kaynak Kullanim Analizleri

COVID-19 pandemisinin, tekstil, deri ve giyim esyas1 sektdriiniin kaynak
ve varlik kullanimina olan etkisinin negatif yonlii oldugu, yapilan analiz ve oran
karsilagtirmalarindan agikga goriilebilmektedir. Firmalarin, belirsizlik igerisinde

gerek borg gerekse alacak devir hizlarinin diismesi, i¢inde bulunduklar tahsilat ve
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o6deme giicliiklerinin sonucudur. Satis ve hasilatlarin diismesi ile tiretim ve tedarik

zincirinin bozulmasi, firmalarin anlik reflekslerle hareket etmelerine neden

olmustur. Bankalar ve kredi temin eden kuruluslar karsisinda, mali yapilarini giiglii

gosterip gerek kredi alabilmek gerekse firmayi likidite ¢ikmazina sokmamak igin

bazi firmalar sermaye artirimi yapmuistir.

Tablo 2.22 Tekstil, Deri ve Giyim Esyas1 Sektoriindeki Isletmelerin Varlik ve

Kaynak Kullanim Rasyolar1

Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Hiz1 | Bor¢ Devir Hizi | Aktif Devir Hizi
2019 2020 2019 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020
VAKKO TEKSTIL 1,55 0,99 15,41 1235 | 337 | 260 1,34 0,82
DERIMOD 22,11 18,59 1,08 0,90 1,64 1,47 0,92 0,77
KONFEKSIYON
MAVI GiYiM 3,06 2.35 14,33 1039 | 270 | 211 1,74 1,03
YUNSA YUNLU 3,87 2.10 4,68 4,31 502 | 3,76 1,43 0,92
KARSU TEKSTIL 3,62 297 3,67 3,56 710 | 576 0,88 0,71
AKIN TEKSTIL 3,48 241 6,33 3,77 350 | 293 0,61 0,40
ARSAN TEKSTIL 4,40 4,39 4,82 404 | 1253 | 1043 | 050 0,41
DAGI GiYIM 1,59 1,23 5,31 597 | 11,13 | 838 0,72 0,46
DESA DERI 1,62 0,77 14,40 757 238 137 132 0,65
DIRITEKS DIRILIS | 5 47 34,01 8,52 154 | 1210 | 295 | 009 | 008
TEKSTIL
HATEKS HATAY 374 356 4,23 4,07 476 | 451 0,54 0,53
TEKSTIL
LUKS KADIFE 3,88 2,98 4,15 3,60 11,26 | 1035 | 0,53 0,50
TICARET
MENDERES 3,24 3,06 10,38 8,79 648 | 6,07 1,02 0,87
TEKSTIL
RODRIGO
TEKSTIL 0,96 0,66 4,19 3,64 236 | 144 | 089 | 058
ROYAL HALI 3,17 222 1,14 0,88 213 151 0,51 0,43
SOKTAS TEKSTIL 3,38 3,07 5,81 7,25 3,12 2,57 0,50 0,44
SONMEZ 4,50 3,84 4,97 7.69 951 | 11,76 | 0,39 0,36
PAMUKLU
YATAS YATAK 3,75 3,74 8,36 1134 | 539 | 480 1,42 1,49
VE YORGAN
BIRKO BIRLESIK 0,93 1,02 481 1064 | 615 | 1063 | 0,14 0,17
KOYUNLULAR
BIRLIK
MENSUCAT 23,24 14,74 1,82 2,21 462 | 247 0,03 0,06

Salgin nedeniyle tiiketici taleplerinin yon degistirmesi ile hasilat ve

satiglarint artiran firmalar ise, 6zellikle tahsilatlar agisindan, satis kabiliyetlerinin
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artmasi ile 2019 yilina gore yiikselme gostermislerdir (Yatas, Birko Tekstil,

Sonmez Tekstil, Soktas Tekstil). Bu firmalarin bazilar1 ayn1 oranda borg¢ devir

hizlarini da yiikselmis, bazilar1 ise 2019’a gore diisiis gostermistir. Bunun nedeni

salgin ekonomisinde rekabet giiciiniin kullanilmis olabilecegini diisiindiirmektedir.

Yine bahsi gecen firmalarin, aktif varliklarini satis ve kar marjlarinin artmasiyla

verimli olarak kullanilirken, sahsi ve liiks tiiketime hitap eden {iretici firmalarin ise

aktif karlilik oran1 diislis géstermistir.

2.2.1.8.3.

Mali Yap1 Analizleri

Sektorde, incelenen diger sektorlerin aksine yabanci kaynaklardan

faydalanma oranini1 2020 yilinda, 2019 yilina gore diisiis gdstermistir.

Tablo 2.23 Tekstil, Deri ve Giyim Esyas1 Sektoriindeki Isletmelerin Mali Yap1

Rasyolar1

Kaldira¢ Oram

KV Yiik./Toplam Pasif

UV Yiik/Toplam Pasif

2019 2020 2019 2020 2019 2020
VAKKO TEKSTIL 2,46 2,28 48,30% 40,07% 22,83% 29,48%
DERIMOD 3,29 3,46 63,56% 69,03% 13,12% 8,54%
MAVI GIYIM 3,06 4,07 57,96% 65,96% 17,38% 14,32%
YUNSA YUNLU 2,70 2,27 66,15% 45,85% 6,84% 23,57%
KARSU TEKSTIL 4,84 2,73 52,19% 43,46% 30,70% 29,77%
AKIN TEKSTIL 0,55 0,47 24,86% 18,74% 10,62% 13,23%
ARSAN TEKSTIL 0,64 0,33 24,89% 10,75% 14,06% 14,05%
DAGI GIYIM 1,05 0,81 30,61% 28,06% 20,54% 16,77%
DESA DERI 2,94 2,74 58,41% 44, 42% 16,20% 28,85%
DIRITEKS DIRILIS -14,93 32,23 49,24% 51,26% 57,94% 45,73%
HATEKS HATAY 0,41 0,48 22,55% 25,86% 6,29% 6,79%
LUKS KADIFE 0,91 1,00 14,98% 19,64% 32,66% 30,26%
MENDERES TEKSTIL 7,45 2,71 54,08% 36,35% 34,09% 36,71%
RODRIGO TEKSTIL 1,33 1,62 47, 57% 43,63% 9,56% 18,25%
ROYAL HALI -26,25 33,11 66,20% 51,28% 37,76% 45,79%
SOKTAS TEKSTIL 8,40 3,38 44,24% 43,28% 45,12% 33,90%
SONMEZ PAMUKLU 0,41 0,39 10,73% 10,19% 18,27% 18,06%
YATAS YATAK 1,40 1,67 41,33% 41,33% 16,97% 21,27%
BIRKO BIRLESIK 0,66 0,50 33,63% 19,55% 5,97% 13,59%
BIRLIK MENSUCAT 2,69 -1,50 64,07% 237,33% 8,86% 61,22%
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Satiglarin1 artirabilen firmalar ise (Yatas, Birko Tekstil, Dagi Giyim)
tercinen uzun vadeli yabanci kaynak kullanmislardir. COVID-19 salgimi ile
baslayan iiretim bantlarinin durmasiyla, satis ve kar hacmi hizla azalan firmalar,
likidite ve faaliyetlerini 6zkaynaklari ile finanse etmislerse de yil i¢erisinde salginin
ve Oliim oranlarinin artmasiyla firmalarin 6zkaynak ve sermaye artisina gittikleri,

yapilan analizlerden anlagilmaktadir.
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SONUC

2019 yilinda baslayan COVID-19 salgminin ekonomi iizerindeki etkileri
2020 yilinda goriilmeye baglamistir. Salgin, iiretim ve tedarik siirecini bozarak
makro dinamikleri olumsuz etkilemis, yatirim ve finans dilinyasina diinya
tarihindeki en biiylik darbelerden birini vurmustur. Bundan sonra para piyasasinda
hizla daralma baslamis, karantina siirecleri ile yasam, kiiresel olarak adeta

‘duraklamistir’.

Salginin ekonomik boyutu genel olarak tiim sektorleri olumsuz etkilemistir.
Ancak bazi sektorlerde bu etkilenme oldukca siddetli hissedilirken, bazi sektorlerde
daha az olmustur. Saglik, gida, ilag, tibbi ve medikal cihaz gibi sektorlerde talepler
yiikselirken, havayollari, liiks tiiketim, hizmet sektorleri, finansal yatirimlar, ingaat

sektorili gibi sektorlerde ise etkisi olduk¢a olumsuz hissedilmistir.

Bu calismanin amaci da Tiirkiye’de, oncii sektorlerden, BIST de listelenen
firmalarin 2019 ve 2020 yilindaki finansal raporlarindaki verilerinden hareketle
yapilan karsilastirmali analizlerle, COVID-19’un isletmelerin finansal durumlaria
ve performanslaria olan etkisiyle ilgili bulgular tespit edip, bunlar1 neden-sonug
iliskisi ile degerlendirmektir. Secilen sektorler otomotiv, perakende gida, ulastirma

ve depolama ile tekstil, giyim esyasi ve deri sektorleridir.

Calisma sonucunda, ozellikle ulastirma ve depolama sektdriinde salgin
etkisinin olumsuz yoniiniin olduk¢a gii¢lii oldugu gortilmiistiir. Hasilat ve karlilig
diisen firmalar, orta ve uzun vadeli kredilerle ve 6z sermayelerini artirma yolu ile

mali yapt ve likiditelerini gliglii tutmaya ¢aligmislardir.

Kismi kapanma ve karantina donemlerinde iiretime ara veren otomotiv
sektoriinde, ithal {iriin getirip satan firmalarin, gerek arac¢ kiralama taleplerine cevap
vermeleri gerekse ylikselen kurlar neticesinde, stoklu tiriinlerindeki fiyat artisindan
kaynaklanan satiglar1 ve servis hizmetleri ile elde ettikleri karlilik oranlarini 2019

yilma kiyasla yiikseltmeyi basarabilmislerdir. Uretici firmalarda ise sonuglar,
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tiretilen ve ihrac¢ edilen markaya gore cesitlilik gostermektedir. Agir vasita ve
savunma sanayisine yonelik arag iiretilen firmalarda satis sirkiilasyonu diiserken,
otomobil, traktor, dizel motor ve orta gelir seviyesine yonelik arag¢ fiireten
firmalarda, ihracat oranlarinda diisme gerceklesse bile karlilik seviyesi salgin
ekonomisinde ylikselis gostermistir. Burada rol oynayan dnemli faktorlerden biri,
firmalarin almis oldugu yonetsel kararlar ve finansman politikalaridir. Faaliyet
karlar1 2019 yilina gore yiikselme gosteren kimi firmalar, finansman giderleri

neticesinde 2020 yilin1 zararla kapatmiglardir.

Salgindan en karli ¢ikan sektdr, perakende gida satis sektoriidiir. Bu
sektorde hizmet veren firmalar gerek karantina siirecinde gerekse kismi kapanma
donemlerinde, hizli ve etkin hizmet vermislerdir. Olumsuz siirece hizla entegre
olmus, sanal ve online aplikasyon aglarini gelistirmis, siireci son derece basarilt
yonetmislerdir. 2020 finansal verileri incelendiginde de karliliklarini yiikseltmis,
2019 yilindan devreden zararla cari doneme baslayanlar ise, 2020 yilinda yiikselen

karlilik oranlariyla birlikte toplam zarar miktarlarini azaltmislardir.

Finansal raporlari incelenen bir diger sektor olan tekstil, giyim esyasi ve deri
sektorlinde ise, yurt disindan hazir {iriin ithal edip satan firmalar icin, salgin, ilk
etapta negatif etki etmis, daha sonra bu firmalarin, i¢ piyasada kendi markalar1 i¢in
liretim yaptirtp magazalarda ve internette satmalari ile hem satig grafiklerini
yeniden yiikseltmis hem de iiretime katki saglamislardir. Ozellikle ev i¢i yasam
kullanim odakli iirlinlerin liretimine yonelen sektor firmalari, salgini avantaja
cevirmeyi basarmiglardir. Bu donemde firmalarin giderlerini ve maliyetlerini
karsilamakta likidite sikintis1 gekmemeleri i¢in kullandiklar1 kisa ve uzun vadeli
kredilerin yan1 sira yiiksek oranlarda sermaye ve 6zkaynak yatirimi yaptiklari da

gbzlenmistir.

COVID-19 salgim halen devam etmektedir. Calisma 2020 yilini
kapsamaktadir, ancak salginin ekonomik etkilerinin tam olarak anlasilmasi, 2021

yilinin verileri ile daha net goriilecektir.
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