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OZET

Rusya-Ukrayna Savasinin Borsa istanbul’da islem Goren Savunma Sanayi

Sirketlerinin Finansal Performansina Etkileri

Siimeyye OZGAN

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dal

Anadolu Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Temmuz 2025
Damsman: Prof. Dr. Fatih Temizel

24 Subat 2022'de, Rusya'nin Ukrayna'ya genis ¢apli bir askeri saldir
baslatmasiyla meydana gelen Rusya-Ukrayna savasi, hem kiiresel piyasalarda hem de
Tiirkiye borsasindaki sirketlere cesitli etkileri olmustur. Bu ¢alismada, BIST' de islem
gdren savunma sanayi sirketlerinin finansal performanslarmin savas oncesi ve sonrasi
donemde nasil etkilendigi, donemler kiyaslandiginda ne tiir farkliliklar gosterdigini
aragtirtlmistir. Bu problemler c¢ergevesinde, “Sirketlerin karlilik oranlari, gelirleri,
giderleri ve diger finansal gostergeleri nasil farklilik gostermektedir?” sorusuna yanit
aramaktadir.

Calismanin amaci, savasi oncesi ve sonrast donemdeki farkliliklarini analiz etmek
oldugundan, finansal veri setleri {izerinden Rusya-Ukrayna savasi Oncesi ve sonrasi
donemleri kapsayacak sekilde iki temel donem belirlenerek karsilagtirmali analizleri
yapilacaktir. Bu arastirmanin 6zgiin degeri, kiiresel bir ¢atigmanin yerel piyasalar
tizerindeki ekonomik etkilerini incelemek i¢in 6nemli bilgiler sunmay1 hedeflemekte ve
BIST savunma sanayi sirketlerinin savas gibi biiyiik bir krizden nasil etkilendigini ve

finansal performanslarindaki degisikliklerin genel trendini agiklamay1 amaclamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Savunma Sanayi, Finansal Tablo Analizi, Rusya-Ukrayna Savasi



ABSTRACT

The Effects of the Russia-Ukraine War on the Financial Performance of Defense

Industry Companies Listed on Borsa Istanbul

Departman of Business Administration

Anadolu University Graduate Education Institute, July 2025

Advisor: Prof. Dr. Fatih Temizel

Siimeyye OZGAN

The Russia-Ukraine war began on February 24, 2022, when Russia launched a
large-scale military attack on Ukraine. This war had various effects on global markets
and on companies in the Turkish stock exchange. This study looks at how the war changed
the financial performance of defense companies in the BIST index. It compares the
periods before and after the war. The main question is: "How did the companies’ profits,

income, expenses, and other financial ratio change after the war?"

The aim of the study is to analyze the differences before and after the war, and therefore,
two main periods will be defined to cover the periods before and after the Russia-Ukraine
war using financial data sets for a comparative analysis. The original value of this research
aims to provide significant insights into examining the economic impacts of a global
conflict on local markets, and it seeks to explain how BIST defense industry companies
are affected by a major crisis like war and the general trend of changes in their financial

performance.

Keywords: Defense Industry, Financial Statement Analysis, Russia-Ukraine War
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ETIK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak tizere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler igin kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu ¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi” ile tarandigim ve
higbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmast durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglari kabul ettigimi bildiririm.

Siimeyye OZGAN
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GIRIS

Rusya ve Ukrayna arasindaki kriz, Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan
ortaya ¢ikan ve giderek karmasiklasan politik, ekonomik ve sosyal dinamiklerin bir
sonucudur. 1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasi, Ukrayna'nin bagimsizligini
kazanmasina yol agmis ve bu durum, iki iilke arasindaki iligkilerin yeni bir ¢er¢evede
sekillenmesine neden olmustur. Rusya, Ukrayna'yt kendi etki alaninda tutma

egilimindeyken, Ukrayna ise bagimsiz bir politika izleme arayisina girmistir.

Kirim yarimadasinin tarihsel, kiiltiirel ve stratejik 6nemi, iki iilke arasinda uzun
stiredir devam eden bir bagka gerilim kaynagidir. 1954 yilinda Sovyet liderligi tarafindan
Ukrayna’ya devredilen Kirim, Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan Ukrayna'nin
pargas1 olarak kalmis, ancak Rusya tarafindan her zaman stratejik bir bolge olarak

gOriilmiistiir.

Enerji politikalart da Rusya-Ukrayna iligkilerinde belirleyici bir faktér olmustur.
Rusya'nin Avrupa'ya dogal gaz sevkiyati biiylik oranda Ukrayna topraklari iizerinden

gerceklesmekte olup, bu bagimlilik iki iilke arasinda ¢esitli anlagsmazliklara yol agmustir.

2013 yilinda baslayan EuroMaidan protestolari, Ukrayna'nin Avrupa ile
entegrasyon siirecine yonelik halk taleplerinin ve buna kars1 direncin bir yansimasi olarak
onemli bir doniim noktas1 teskil etmistir. 2014 yilinda protestolarin neticesinde Rusya
yanlist Cumhurbaskan1 Viktor Yanukovi¢'in devrilmesi, Rusya tarafindan bir tehdit
olarak algilanmis ve bat1 yanlis1 politikalarin benimsenmesine yonelik tepkileri

koriiklemistir.

Buna karsilik, 2014 yilinda Rusya'nin Kirim’1 ilhak etmesi, uluslararas1 hukuka
aykir1 bir eylem olarak goriilmiis ve genis c¢apta kinanmistir. Bu durum, Ukrayna'nin
dogusunda, Donbas bélgesinde c¢atismalarin baslamasina ve Rusya yanlisi ayriliket
hareketlerin gii¢ kazanmasina zemin hazirlamigtir. Tiim bu dinamikler, iki tilke arasindaki
catigmanin tarihsel ve gilincel boyutlarini olusturmakta ve mevcut kriz ortaminin

siiregelmesini beslemektedir.



21 Subat 2022 tarihinde Rusya'nin, Ukrayna'nin dogusunda yer alan Donetsk ve
Luhansk bdlgelerini bagimsiz yapilar olarak tanimasi ve bu bolgelere “baris giicii” ad ile
askeri birlikler géndermesi, Rusya-Ukrayna krizini daha da derinlestirmistir. Bu kriz,
uluslararasi toplumda genis bir yanki uyandirarak, diinya liderleri tarafindan bir savasin
baslangici olarak nitelendirilmistir. S6z konusu gelismelerin ardindan, Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi iilkeleri, Rusya'ya yonelik kapsamli

ekonomik yaptirimlar uygulamaya baglamstir.

Uygulanan yaptirimlar arasinda, Rusya Merkez Bankasi’na ait bazi varliklarin
dondurulmasi, Rus bankalarinin SWIFT 6deme sisteminden ¢ikarilmasi ve ¢esitli ticari
kisitlamalar yer almigtir Ukrayna’nin AB iilkeleri i¢in jeopolitik ve stratejik dnem
tasimasi nedeni ile Avrupa Birligi iilkeleri bu siiregte Ukrayna’ya siyasi, ekonomik ve
askeri olarak destek saglamistir. AB, Ukrayna’nin Rusya tarafindan isgal edilmesini,

Avrupa’nin giivenligi ve bolgesel istikrar agisindan ciddi bir tehdit olarak algilamistir.

Rusya ekonomisi, Avrupa ekonomileriyle entegre bir yapiya sahiptir. Bu nedenle,
uygulanan ekonomik yaptirimlarin hem Rus ekonomisi hem de Bati tilkelerinin ekonomik
istikrart tizerinde olumsuz etkiler yaratmasi kaginilmaz olmustur. 2020 itibariyla
Rusya’nin toplam kiiresel mal ticaretinin %37,3"i AB ile gerceklesmistir ve bu durum,
AB’yi Rusya'nin en biiyiik ticaret ortagi konumuna tagimaktadir (European Commission,
2024). Avrupa, Rusya'nin en biiyiik dogalgaz miisterisi oldugundan, Rusya'nin Avrupa'ya

gaz sevkiyatlarini kismasi, dogalgaz fiyatlarini biiyiik 6l¢iide artirmistir.

Savasin baslamasi, kiiresel enflasyonu tetiklemis ve merkez bankalarinin faiz
politikalarinda degisikliklere yol acmistir. 2022 yilinda diinya genelinde enflasyon,
ozellikle gelismis ekonomilerde yiiksek seviyelere ulagsmistir. IMF'nin tahminlerine gore,
2022 yihi itibariyla kiiresel enflasyon oranm1 %8,8 olarak gerceklesmis, 2023 yili i¢in bu
oran %7,0 olarak ongdriilmiistiir. Bu durum, bir¢ok merkez bankasinin faiz oranlarinm

artirmasina neden olmustur. (Internatioal Monetary Fund, 2023)

Savas, kiiresel ticaretin normal isleyisini de bozmustur. Diinya Ticaret Orgiitii
(WTO), 2022 yilinda kiiresel ticaret biiyiimesinin %3,5 oraninda gergeklesmesini

beklerken, savasin etkileri nedeniyle bu oran %1,7'ye gerilemistir. Bu da kiiresel tedarik



zincirlerinde aksamalara yol agmis ve kiiresel ekonomik biiylime iizerinde olumsuz

etkiler yaratmistir. (World Economic Forum, 2023)

Tiirkiye hem Rusya hem de Ukrayna ile 6nemli ticaret iliskilerine sahiptir. Rusya,
Tiirkiye'nin dnemli enerji tedarik¢isinin yani sira, basta otomotiv, demir-gelik, kimya ve
ingaat sektorlerinde de dnemli bir ticaret ortagidir. Ukrayna ise Tiirkiye i¢in 6nemli bir

tarim tirtinii tedarikeisidir.

Rusya-Ukrayna Savasi, Tiirkiye'nin yiiksek enflasyon oranlari tizerindeki etkisini
derinlestirmistir. 2022 yili itibartyla Tiirkiye’de yillik enflasyon orani %85'e ulagsmis, bu
oran 1990'lh yillarin basindan bu yana en yiiksek seviyeye cikmistir. Tiirkiye’nin savas
nedeniyle olusan dis ticaret agiklari, cari agiginin biiylimesine yol agmis ve dis borg yiikii
tizerinde bask1 olusturmustur. 2022 yili itibartyla TL, USD ve EUR Kkarsisinda %40-50

arasinda deger kayb1 yasamustir.

Savagin baslamasi, kiiresel piyasalarda yiiksek derecede belirsizlik yaratmis ve
yatirimcilart tedirgin etmistir. Savasin baslangicinda, ozellikle Avrupa ve Asya
borsalarinda ciddi deger kayiplari yasanmustir. Borsa Istanbul’da, diinya borsalarindaki
bu dalgalanmalardan etkilenmistir. Ancak, gelismekte olan piyasa olmasi nedeniyle, bu
etkiler farkli boyutlarda ve dinamiklerde gerceklesmistir. Borsa Istanbul'da da savasin
etkileri sektdrel bazda farklilk gostermistir. Ornegin, enerji ve insaat sektoriindeki
sirketler, artan insaat maliyetleri ve enerji fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle olumlu
etkilenirken, turizm ve havacilik sektoriindeki sirketler savasin olumsuz etkilerini daha
fazla hissetmistir. Ayrica, savunma sanayine yonelik yatirimlar artmig ve bu alandaki

sirketlerin hisseleri deger kazanmustir.

Calisma, devletlerin dis politika stratejilerine en ¢ok dokunan sektérlerin basinda
gelen savunma sanayi sektoriiniin savas donemindeki finansal performanslari ve bunlara
paralel olarak sektoriin reaksiyonunu anlayabilmek adina onemli ve degerli bilgiler

sunma potansiyeli icermektedir.

Tez 3 boliimden olusmaktadir. Ik boliimde Diinya’da ve Tiirkiye’de savunma
sanayi sektoriiniin yapisi, tanimi ve tarihsel gelisimi ve dzellikleri anlatilmaktadir. Ikinci
bolimde finansal tablolar analizi hakkinda bilgi verilmekte, {igiincii boliimde ise s6z

konusu savunma sanayi sirketleri konsolide edilerek savasin baslangici dncesi ve sonrast

3



donem igin performanslari karsilastirilmistir. Calisma, Borsa Istanbul’da yer alan BIST
100 Sirketleri tizerinde gerceklestirilmistir. Bu sirketlerin 2020-2023 yillarina ait finansal
verileri ve denetim raporlart Kamuoyu Aydinlatma Platformu olan (kap.gov.tr )adresi

tizerinden elde edilerek incelenmis, ve finansal tablo analizi yapilmistir.



BIRINCI BOLUM: “SAVUNMA SANAYIi”

Bu boliimde kavramsal ¢erceve olarak savunma sanayi, savunma sanayinin tarihsel
gelisimi, diinya’da ve Tiirkiye’de savunma sanayi sektorii, savaslarin savunma sanayisine

etkisi ve Rusya-Ukrayna Savasi hakkinda bilgi verilmesi amaglanmustir.

1.1. Savunma Sanayi Tanim

"Savunma sanayi" terimi, organize bir sekilde askeri teghizat, silahlar, miihimmat
ve savunma sistemlerinin tiretimini ifade etmektedir. Bu kavram, modern anlamda 18. ve

19. ylizyilda sanayi devriminin etkisiyle ortaya ¢ikmustir.

Savunma sanayisi; bir iilkenin savunma sistemleri i¢in gereksinim duydugu her nevi
savunma ara¢ ve gereclerinin imalati ile verilecek hizmetlerin tasarlanmasi ve tim

sanayiye yonelik is kollarini biinyesine alan bir yapilanmadir. (Ulger, 1997)

Savunma sanayisi, savas ara¢ ve vasitalarinin biitliniiniin imalatin1 amag edinen, tilke
sinirlart dahilindeki tiim sanayi kuruluslarinin birbirleri ile baglantili bir sekilde faaliyet
gostermesinin 6nemli oldugu ve bu baglantilarin yetenek ve imkanlarini kullanan sanayi

organizasyonudur. ( (Makine ve Kimya Endiistrisi Kurumu, 1978)

Genel sanayiden soyutlanamayan savunma sanayisi, iilke savunmasi bakimindan
gereksinim duyulan her tiirlii mithimmat, silah, techizat ve aracin imal edilmesi ve
bakimini listlenmekle beraber imalat sanayisinin genellikle biitlin boliimlerinde bulunan

bir sanayi dali olarak adlandirilmaktadir (Almak, 2001)

Savunma sanayi, modern devletlerin askeri yetenekleri, ulusal glivenlikleri ve kiiresel
istikrar acisindan hayati bir rol oynayan 6nemli bir sektdrdiir. Bu alandaki teknolojik
ilerlemeler ve yetenekler bir {ilkenin digerleri karsisinda giiclii ve caydirict bir konuma
gelmesine yardimci olabilir. Nitekim caydiricilik stratejileri, devletlerin benimsedigi
politikalara bagli olarak c¢esitlilik gostermektedir. Genellikle savunma sanayisi bu

stratejilerin en etkili araci olarak one ¢ikmaktadir. Ancak savunma harcamalarinin yiiksek



maliyeti nedeniyle devletler, biitcelerini titizlikle yonetmeli ve stratejik onceliklerini
belirlemelidir. Savunma sanayisi, teknolojik gelismelerin yami sira siber giivenlik,
savunma sistemleri ve askeri donanimin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Profesyonel bir yonetim ve etkili stratejik planlama, savunma sanayisinin basarili bir
sekilde faaliyet gostermesine olanak tanir. Bununla birlikte savunma harcamalari,
tilkelerin egemenliklerini ve ulusal varliklarin1 korumak i¢in milli gelirlerinden ayrilan

harcamalari ifade etmektedir. (Koban, 1998)

Stockholm Uluslararast Barig Aragtirmalart Enstitiisii'ne (SIPRI) gore, 2012 yili
askerl harcamalarmin yaklasik 1,8 trilyon dolara ulastigini tahmin edilmektedir.
(Stockholm Uluslararas1 Baris Arastirmalart Enstitiisti, 2012)

Giincel verilere gore ise; Rusya-Ukrayna savasi, Cin-Tayvan gerilimi ve Orta
Dogu’daki catigsmalar iilkeleri savunma yatirimlarini artirmaya yonlendirmistir.
Uluslararas1 Stratejik Arastirmalar Enstittisii (IISS), 2024 yili i¢in kiiresel askeri
harcamalarin 6nemli bir artis gosterdigini rapor etmistir. Kiiresel askeri harcamalar,
Ukrayna’da siiren savasin etkisiyle bir onceki yila gore yiizde 7,4 oraninda artarak 2,46

trilyon dolara yiikselmistir (Uluslararasi Stratejik Arastirmalar Enstitiisti, 2025).

Savunma sanayisi, ¢esitli imalat sanayi sektorlerini biinyesinde bulunduran
biitliinlesmis ve karmasik bir sektor konumunda bulunup; ana kisimlar1 asagida belirtilen

sekilde siralanmaktadir (Harp Akademileri Komutanligi, 1998)

e Tanklar, zirhl1 araglar ve aksami,

e Havacilik ve uzay sanayisi,

o Askeri elektronik ve elektromekanik sanayisi,

e (Gemi insa sanayii,

e Miihimmat, patlayici maddeler ve kimya sanayi,
e Motorlu arag sanayisi,

e Optik ve elektrooptik sanayisi,

e Roket ve fiize sistemleri,

e Hafif ve agir silah sanayi.



1.2. Savunma Sanayinin Gelisimi

Savunma sanayi, insanlik tarihi boyunca giivenlik ve korunma ihtiyaclarinin bir
sonucu olarak dogmus ve siirekli gelisim gostermistir. Ilkel topluluklarm avcilik ve
savunma amactyla tas, tahta ve kemikten silahlar yapmasi, bu sanayinin en erken
orneklerini olusturur. Zamanla, toplumlarin organize hale gelmesi ve savaslarin
karmasiklasmasiyla birlikte, savunma araglarinin iiretimi de sistematik bir yapiya

kavusmustur.

Antik caglarda, uygarliklarin biiylikligli ve giicii biliyiik Olgiide askeri
kabiliyetlerine dayaniyordu. Misir, Mezopotamya, Cin ve Roma gibi uygarliklar, savas
arabalari, ok ve yay gibi silahlar1 gelistirmistir. Demirin kesfi ve islenmesi, 6zellikle
demir kiliglar ve zirhlarin {iretilmesiyle askeri teknolojiyi doniistiirmiistiir. Ayni
dénemde, Cin’de barutun kesfi ve ilk basit atesli silahlarin gelistirilmesi, ilerleyen

donemlerde tiim diinyay: etkileyecek yeniliklerin baslangict olmustur.

Orta Cag boyunca savunma sanayi, 6zellikle kaleler ve kusatma silahlari etrafinda
sekillenmistir. Manciniklar, kogbasilar ve diger kusatma aletleri bu donemde 6nem
kazanmistir. Bunun yani sira zirh teknolojisi, sOvalyeler icin hayati bir koruma
saglamistir. Ronesans donemiyle birlikte, teknolojik ve bilimsel gelismeler, savas
teknolojilerinde ¢i1g1ir agmistir. Toplar ve atesli silahlarin gelistirilmesi, savaslarin

dogasini koklii bir sekilde degistirmistir.

18. ve 19. yiizyillarda yasanan Sanayi Devrimi, savunma sanayinin sistematik ve
organize bir endiistriye donilismesini saglamigtir. Buhar giicli, mekanik {iretim ve
mihendislikteki gelismeler, savas gemileri, rayli sistemler ve kitlesel silah iiretimini
miimkiin kilmistir. Bu dénemde, ulus-devletlerin ordularini giiglendirmek i¢in 6zel silah
fabrikalar1 kurmasi yaygimlasmistir. Ozellikle 19. yiizyilin sonlarinda elektrik ve motorlu
tasitlarin kesfi, savaslarda tanklar ve ugaklar gibi yeni unsurlarin ortaya ¢ikmasina zemin

hazirlamistir.

20. yiizyil, savunma sanayi i¢in bir doniim noktas1 olmustur. 1. ve II. Diinya
Savaglari, iilkeleri savunma teknolojisine biiylik yatirnmlar yapmaya zorlamis ve jet
ucaklari, radar sistemleri, atom bombasi gibi yeniliklerin dogmasina yol agmistir. Soguk

Savas donemi ise uzay teknolojisi ve balistik fiize sistemlerinin gelistirilmesine
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odaklanilan bir donem olmustur. Ayni zamanda elektronik ve bilgisayar teknolojisindeki
ilerlemeler, savunma sistemlerinin otomasyonu ve hassas giidiim teknolojilerinin

yayginlagmasini saglamistir.

21. yiizyilda savunma sanayi, yapay zeka, robotik, siber giivenlik ve uzay
savunmasi gibi alanlarda biiylik ilerlemeler kaydetmistir. Modern savunma sistemleri,
insansiz hava araclar1 (IHA) ve otonom kara araglar1 gibi teknolojileri icermektedir.
Ayrica, lilkeler arasindaki rekabetin artmasi ve asimetrik tehditlerin ¢ogalmasi, savunma

sanayini daha ¢evik ve yenilik¢i ¢oziimler tiretmeye yonlendirmistir.

Savunma sanayi, insanlik tarihinin her doéneminde gelisimini siirdiirmiis ve
giivenlik ihtiyacina paralel olarak sekillenmistir. Giiniimiizde hem ulusal hem de
uluslararasi giivenlik i¢in kritik bir rol oynayan savunma sanayi, teknolojik yeniliklerle

birlikte hizla degismeye devam etmektedir.

1.3. Diinya’da Savunma Sanayi Sektorii

Savunma sanayi sektorii, diinya genelinde siirekli degisen kiiresel giivenlik
dinamiklerine uygun olarak evrim gegiren bir alandir. Tarihsel olarak bu sektor, teknoloji
alanindaki yenilikler ve stratejik gereksinimlerle sekillenmistir. Ozellikle birinci ve ikinci
diinya savaglari, savunma sanayinin koklii doniisiimler yasadig kritik donemler olarak
kabul edilir. Bu siirecte ucaklar, tanklar ve radar sistemleri gibi ileri teknoloji tirlinleri 6n
plana ¢ikmistir. 20. yiizyilin sonlarina dogru, Soguk Savas donemi siiresince savunma
sanayi, niikleer silahlar ve balistik flizeler gibi stratejik silah sistemlerinin gelistirilmesine

yonelik 6nemli yatirimlar almistir.

21. yiizyilda modern savunma sanayi, dijital teknolojilerin entegrasyonuyla dikkate
deger bir evrim siirecine girmistir. Bu baglamda, insansiz hava araglar1 (IHA) ve insansiz
kara araglar1 (IKA) gibi ileri teknolojilere sahip sistemler, savas stratejileri iizerinde derin
etkiler yaratmustir. Ozellikle bu sistemlerin kesif, saldir1 ve istihbarat toplama gibi
stratejik agidan kritik olan gorevleri etkin bir sekilde yerine getirebilme potansiyeli,
savunma sanayinin Onemini artirmaktadir (Bkz. Yilmaz, 2020). Boéylece, dijital
teknolojilerle donatilmis bu araclar, askeri operasyonlarin niteligini ve gergeklestirilme

bicimlerini yeniden tanimlamaktadir.



Savunma harcamalari, bir iilkenin ekonomik kapasitesine biiyilik bir etki yapar ve
sanayiye istihdam yaratir. Savunma harcamalarinin milli gelire orani, iilkeler arasinda
degiskenlik gostermekle birlikte, savunma sanayinin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisini gozler dniine sermektedir ( Ozdemir, 2021).

Ozellikle gelismis iilkeler, savunma sanayi aracilifryla uluslararasi iliskilerde
stratejik avantaj elde etmeye ¢alismaktadir. Silah ihracati, diplomatik iliskilerin bir araci
haline gelmis ve bazi iilkeler, savunma irilinlerini dig politika stratejileri igin

kullanmaktadir (Aydin, 2019).

Gelecekte savunma sanayinin karsilastig1 en biiytlik zorluklar arasinda siber giivenlik
tehditleri ve yapay zeka teknolojilerinin savunma sistemlerine entegrasyonu yer
almaktadir. Bu alanlar, 6niimiizdeki yillarda daha fazla arastirma ve yatirim gerektiren
baslica savunma alanlart olacaktir (Celik, 2022). Ayrica, uzayda savunma teknolojilerinin
gelismesi de, zayda giivenligi saglamak adina stratejik bir ihtiya¢ haline gelmistir

(Eroglu, 2023).

1.4. Tiirkiye’de Savunma Sanayi Sektorii

Tiirkiye'de savunma sanayii sektorii, Osmanli doneminden giinlimiize kadar ¢esitli
evrelerden ge¢mis 6zellikle en ¢ok 21. yiizyilda yiikselis kaydetmistir. Bu siireg, tarihsel

baglam, stratejik hamleler ve teknolojik atilimlarla sekillenmistir.

Osmanli Dénemi’nde savunma sanayii alaninda &zellikle Tophane-i Amire gibi
merkezlerde top, tiifek ve mithimmat tiretimi yapilmistir. Ancak 19. yiizyilda sanayilesme
hareketlerinin gerisinde kalmasi, disa bagimlilig artrrmistir. ilk modern tersaneler ve
askeri liretim tesisleri bu donemde kurulmustur, ancak yetersiz teknoloji nedeniyle

tiretimde verimlilik diisiiktir.

e 1920'er: Yeni kurulan Cumbhuriyet, askeri iiretimi yerli hale getirmek ig¢in
caligmalar baslatti. Ankara'da Askeri Fabrikalar kurularak miihimmat ve silah
tiretimi gergeklestirilmistir.

e 1930'lar: Cesitli girisimciler, yerli silah ve ugak tiiretimi igin girisimlerde
bulunmustur. Ancak bu girisimler siyasi ve ekonomik sorunlar nedeniyle

siirdiiriilebilir olamamustir.



e 1940-1960: II. Diinya Savasi sirasinda Tiirkiye, savunma sanayinde gelisme
gostermeye calismig, ancak bu donemde daha ¢ok ithalata dayali bir model
izlenmistir.

e 1960-1980: Kibris Barig Harekati sonrast Tiirkiye’ye uygulanan silah
ambargolari, yerli savunma sanayii ihtiyacini artirdi. Bu donemde Aselsan ve
Tusas gibi kuruluslar kurulmustur.

e Modern Donem (1985 ve Sonrasi): Savunma Sanayii Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanlig1 (giiniimiizde Cumhurbaskanligi Savunma Sanayii Baskanlig)
kurularak sektoriin koordinasyonu saglanmastir.

e 2000’ler: Milli Savunma ve Yerli Uretim politikalar1 oncelik kazandi. Aselsan,
Roketsan, Havelsan, Tusas ve Baykar gibi sirketler, modern teknolojiler

gelistirilmistir.

Tiirkiye’de savunma sanayinin organize bir sektor haline gelmesi 20. ylizyilin ortalarini

bulmustur.
1.5. Savaslarin Savunma Sanayisine Etkisi

Savaglar, savunma sanayisinin gelisimi i¢in biiylik bir zemin hazirlamaktadir.
Tarihsel olarak bakildiginda, savaslarin dogrudan ve dolayh etkisiyle savunma sanayisi
biiyiik atilimlar yapmis ve hizla ilerlemistir. Bu etki, sadece savasin etkisiyle ortaya ¢ikan
ihtiyaclardan degil, ayn1 zamanda savasin ardindan gelen teknolojik yeniliklerin ve

stratejik degisimlerin sonucu olarak da sekillenmistir.

Diinya savaslari, yeni silahlarin, araglarin ve teknolojilerin gelistirilmesine olanak
tamimustir. Ornegin, 1. Diinya Savas sirasinda ugaklar ve tanklar gibi yeni savas araclari
iiretilmeye baglanmuis, I1. Diinya Savasi ise radar, niikleer silahlar ve balistik fiizeler gibi
devrim niteliginde teknolojilerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu tiir yenilikler,
yalnizca savasin devamliligi igin degil, savas sonrasi sivil sektore de yansiyan teknolojik

ilerlemelere yol agmustir.

Savagslar, savunma sanayisinin ihtiya¢ duydugu tiretim hizin1 da etkilemistir. Savas
donemlerinde, {retim kapasitesinin artirllmasi, yenilik¢i {iretim tekniklerinin

uygulanmasi ve yogun bir sekilde savunma firiinleri liretilmesi gerekmistir. Bu durum,
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savunma sanayisinin verimliligini ve kapasitesini artirmig, sanayiye yonelik

inovasyonlarin da oniinli agmistir.

Bunun yaninda, savaglar diinya genelindeki savunma sanayisi pazarlarin1 da
sekillendirmistir. Savagslar sirasinda, iilkeler arasindaki silah ve ekipman talepleri artmis,
bu da uluslararasi ticaretin ve rekabetin biiylimesine neden olmustur. Ayrica, savas
sonras1 donemde, silah ihracati bir dis politika araci olarak kullanilmaya baslanmis ve
bazi iilkeler, savunma sanayisini diplomatik iliskilerde avantaj saglamak ic¢in bir arag

olarak gérmiistir.

Savaglar, savunma sanayisinin ekonomik ve stratejik boyutlarmi da etkilemistir.
Devletler, savaslar sirasinda gilivenliklerini saglamak i¢in biiyilik biitgeler ayirirken, bu
durum savunma sanayiinde is giicli yaratmis ve ekonomik biiyiimeye katki saglamistir.
Savaglarin getirdigi tahribatlar ve yeniden insa siire¢leri de savunma sanayisinin

ekonomik giiciinii pekistiren faktdrlerden biri olmustur.
1.6. Rusya-Ukrayna Savasiin Etkilerini Inceleyen Cahsmalar

24 Subat 2022°de baslayan Rusya-Ukrayna savasi lizerine yapilmis bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu caligmalar1 ve savasa etkilerini inceleyen g¢alismalar bu bdliimde

incelenmistir.

Dhamame (2024) Rusya-Ukrayna Savasi’nin ABD ekonomisi {izerindeki
etkilerini inceledigi makalesinde, savasin kiiresel tedarik =zincirlerini bozdugunu,
enflasyonu artirdigin1 ve ABD’de para ve maliye politikalarinda sikilagmaya yol agtigini
gostermektedir. Enerji ve gida fiyatlarindaki artis, ABD Merkez Bankasi’nin faiz
artirimlarina gitmesine neden oldugunu belirtmistir. Al-Saadi, N. (2023) savasin kiiresel
ekonomi tizerindeki ilk aylardaki etkilerini analiz etmektedir. Savas, enerji ve gida
fiyatlarinda artisa, kiiresel enflasyonda yiikselise ve tedarik zincirlerinde bozulmalara yol
acmistir. Ayrica, Bati'min Rusya’ya uyguladigi yaptirnmlarin kiiresel ekonomide

dalgalanmalara neden oldugu vurgulanmaktadir.

Joshi vd. (2023) savasin Asya-Pasifik, ABD ve Avrupa borsalar1 tizerindeki
etkisini olay ¢alismas1 yontemiyle incelemis; savasin basladigi giin ve sonrasinda bir¢ok

tilkede borsa endekslerinde anlamli negatif getiriler gézlemlenmistir. Boungou & Yatié¢
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(2022) Rusya-Ukrayna Savasi’nin diinya borsalarindaki getiriler {izerindeki etkisini
analiz eden bu c¢alisma, savasin bagladigi giin ve sonrasinda kiiresel borsalarda olumsuz
tepkiler olustugunu ortaya koymaktadir. Li vd. (2022) savasin kiiresel finansal piyasalar
tizerindeki volatiliteyi artirdigini ve 6zellikle Avrupa borsalarinin risk yayiliminda basrol

oynadigini gostermektedir.

Alam vd. (2022) Rusya-Ukrayna Savasi’nin G7 ve BRIC iilkeleri ile emtia
piyasalar1 arasindaki dinamik iligkileri analiz ettigi bu c¢alisma, savas doneminde
piyasalarda soklarin ve baglantili risklerin arttigini bulmustur. 1zzeldin vd. (2023) savasin
kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkilerini inceleyen makalesinde, savasin finansal

piyasalarda senkronizasyonu ve volatiliteyi artirdigin1 gostermektedir.

Koseoglu vd. (2023) Rusya-Ukrayna Savasi’nin borsa endeksleri iizerindeki
nedensel etkilerini analiz eden bu ¢alisma, savasin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
borsa performansini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Dogan (2022) Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin hisse getirileri iizerinde savasin etkisini inceleyen
calisma, savasin ilk giinlerinde pozitif, sonraki giinlerde ise negatif anormal getiriler

olustugunu gostermektedir.

Ahmed vd. (2022) Avrupa borsalarinda savasin etkilerini inceleyen makalesinde,
savasin basladigi giin ve sonrasinda Avrupa borsalarinda anlamli negatif getiriler
olustugunu bulmustur. Kamal vd. (2023) Avustralya borsasi {izerinde savasin etkisini
analiz eden bu ¢alisma, savasin bagladig1 giin negatif anormal getiriler olustugunu, ancak
bu etkinin kisa siirede azaldigin1 gostermektedir. Yousaf vd. (2022) G20+ iilkelerinin
borsalarinin savas haberlerine verdigi tepkileri inceledigi ¢alismada ise, savasin basladigi
giin ve sonrasinda ¢ogu iilkede borsa endekslerinde olumsuz etkiler gézlendigini ortaya
koymaktadir. Stukalo & Simakhova (2018) Ukrayna’daki savasin Avrupa iizerindeki
sosyal ve ekonomik etkilerini inceleyen bu ¢alisma, savagin bolgesel ekonomik biiylimeyi

olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Havlik (2014) Ukrayna krizinin ekonomik sonuglarini analiz eden bu rapor,
savasin Rusya ve Ukrayna ekonomilerinde biiylime kaybina ve yatirim risklerinde artisa
yol agtigini belirtmektedir. Dreger vd. (2016) 2014°teki Rusya-Ukrayna ¢atismasinin Rus

rublesi ve petrol fiyatlar {izerindeki etkisini inceleyen bu ¢alisma, yaptirimlarin ve petrol
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fiyatlarindaki disiisiin - Rus ekonomisinde ciddi deger kaybina yol agtigini

gostermektedir.

Liefert vd. (2019) Rusya’nin Bati’ya uyguladigi gida ambargosunun ve ekonomik
krizin tarim ve gida sektoriine etkilerini inceleyen bu caligma, ambargonun gida
fiyatlarin1 artirdigin1 ve tiiketimi azaltti@in1 bulmustur. Bluszcz & Valente (2019)
Ukrayna’daki savagin ekonomik maliyetlerini analiz eden bu c¢alisma, savasin Ukrayna
GSYH’sinde ciddi bir diistise yol agtigin1 gostermektedir. Nordhaus (2002) Savaslarin
ekonomik sonuglarin1 genel olarak inceleyen bu c¢alisma, savaslarin yiiksek maliyetli
oldugunu ve uzun vadede ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini vurgulamaktadir.
Korovkin & Makarin (2021) 2014 Rusya-Ukrayna c¢atigsmasinin ticaret tizerindeki
etkilerini analiz eden bu ¢alisma, savasin iki lilke arasindaki ticaret hacmini azalttigini

gostermektedir.

Tuna & Caliskan Terzioglu (2022) Calismada, jeopolitik risklerin Tiirkiye’de
enflasyon ve doviz kuru gibi makroekonomik gostergeler ilizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Sonuglar, Rusya-Ukrayna Savas1 gibi jeopolitik risklerin 6zellikle enflasyon
ve doviz kuru iizerinde orta ve uzun vadede belirgin etkiler yarattigini gostermektedir.
Dogan (2022) Borsa Istanbul’da igslem goren 209 sirketin hisse getirileri iizerinde savasin
etkisi incelenmistir. Savasin ilk giinlinde pozitif getiriler goriilse de, sonraki gilinlerde
getirilerde anlamli diisiisler yasanmistir. Savasin finansal piyasalar tizerinde kisa vadede

olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir.

Orhan (2022) Rusya-Ukrayna Savasi’nin kiiresel ticaret ve Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Savasin, finansal yaptirimlar, emtia fiyatlarindaki
artis ve tedarik zinciri aksakliklar1 yoluyla Tiirkiye’nin dis ticaretini ve ekonomik
biiyiimesini olumsuz etkiledigi vurgulanmistir. Sahin & Arslan (2021) Jeopolitik risklerin
Borsa Istanbul getirileri ve doviz kurlari {izerindeki etkisi parametrik olmayan
yontemlerle analiz edilmistir. Bulgular, jeopolitik risklerin hem borsa hem de doviz

piyasalarinda oynakligi artirdigini géstermektedir.
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Yalginkaya (2019) Tiirkiye ekonomisinde kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik
belirsizliklerin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi SVAR analiziyle
incelenmistir. Jeopolitik risklerin ekonomik biliylime ve finansal istikrar {izerinde
olumsuz etkileri oldugu saptanmistir. Ozkan (2020) BRICS-T iilkelerinde jeopolitik
risklerin doviz piyasalarma etkisi aragtirilmistir. Tiirkiye 6zelinde, jeopolitik risklerin
doviz kuru oynakligini ve getiri oranlarini artirdigi belirlenmistir. Dogan & Dogan (2021)
Kirilgan Besli iilkelerinde (Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika)
jeopolitik riskin ekonomik biiylime Ttzerindeki etkisi analiz edilmistir. Sonuglar,

jeopolitik riskin biiyiime lizerinde negatif ve anlamli bir etki yarattigini1 gostermektedir.

Buzdagli & Ozdemir (2021) Jeopolitik risk endeksinin askeri harcamalar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Tiirkiye’de jeopolitik riskteki artislarin askeri harcamalari
artirdigr tespit edilmistir. Caliskan vd. (2021) Petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki
nedensellik iligskisi BRICS-T {ilkeleri i¢in analiz edilmistir. Tiirkiye’de jeopolitik risklerin

enflasyon lizerinde asimetrik ve uzun vadeli etkileri oldugu bulunmustur.

Mansour-Ichrakien & Zeaiter (2019) Jeopolitik risklerin Tiirk ekonomisi
tizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Rusya kaynakli jeopolitik risklerin Tiirkiye nin
finansal istikrari izerinde 6nemli etkileri oldugu ortaya konmustur. Korkmaz & Korkmaz
(2022) Rusya-Ukrayna Savasi’nin Tirkiye ekonomisine olasi etkileri tartigilmistir.
Savagin, enerji, tarim, turizm ve dis ticaret gibi alanlarda Tiirkiye’yi kirilgan hale getirdigi
vurgulanmigtir. Aksoy (2022) Savasin Tiirkiye nin dis ticareti {izerindeki etkileri analiz
edilmistir. Ozellikle enerji ve tarim iiriinlerinde ithalat bagimliliginin artmasi, dis ticaret
acigimi olumsuz etkilemistir. Yildirnm & Yildirim (2022) Savasin Tiirkiye’nin enerji
giivenligine etkileri incelenmistir. Tiirkiye’ nin enerji arz giivenliginde risklerin arttig1 ve
alternatif kaynak arayislarinin hizlandigr belirtilmistir. Kili¢ & Yilmaz (2022) Savasin
Tiirkiye’nin tarim sektorii tizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Girdi maliyetlerindeki
artis ve tedarik zinciri sorunlar1 nedeniyle tarim sektoriinde maliyet baskisi olusmustur.
Demir vd. (2019) jeopolitik risklerin konaklama sektoriindeki nakit varliklar tizerindeki
etkisi incelenmistir. Tiirkiye’de jeopolitik risklerin turizm ve konaklama sektoriinde

finansal kirilganlig1 artirdig tespit edilmistir.
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Aydm (2022) Rusya-Ukrayna Savasi’nin Tiirkiye finansal piyasalarina etkisi
analiz edilmistir. Savasin, borsa ve doviz piyasalarinda dalgalanmay1 artirdigi ve
yatirimei giivenini zayiflattigr belirlenmistir. Kilig (2022) Savasin Tiirkiye’de enflasyon
ve doviz kuru iizerindeki etkileri incelenmistir. Enerji ve gida fiyatlarindaki artisin

enflasyonu ve doviz kurunu yukari ¢ektigi saptanmaigtir.

Gok (2022) Savasin  Tirkiye’'nin  turizm  sektdrii  ilizerindeki  etkileri
degerlendirilmistir. Rusya ve Ukrayna’dan gelen turist sayisindaki azalma, turizm
gelirlerinde diisiise yol agmustir. Yilmaz (2022) Savasin Tiirkiye’nin lojistik sektortii
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Tedarik zinciri aksakliklar1 ve navlun
maliyetlerindeki artis, lojistik sektdriinli olumsuz etkilemistir. Kilic & Demir (2022)
Savasin Tiirkiye’de gida fiyatlar lizerindeki etkisi incelenmistir. Gida ithalatinda yasanan

sorunlar ve maliyet artislari, i¢ piyasada fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur.

IKINCi BOLUM : FINANSAL ANALIZ

Bu boliimde; finansal tablo analizinin tanimi, kapsami ve amagclarinin ardindan
finansal tablo analizinde kullanilan yontemler incelenmis ve arastirmaya konu olan

sirketlerin genel bilgilerine yer verilmistir.

2.1. Finansal Tablolar Analizinin Tanimi, Kapsami ve Amaclari

Finansal analiz, isletme ilgililerinin amaglarina uygun olarak, bir veya birka¢ déoneme
ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin gerek kendi aralarindaki gerekse biitiinle olan
iligkilerinin c¢esitli analiz tekniklerinden yararlanarak incelenmesi, yorumlanmasi ve
isletmenin  i¢inde bulundugu kosullarm da g6z Onilinde bulundurularak

degerlendirilmesidir. (Akdogan, 2010)

Finansal tablo analizi, bir isletmenin mali durumunu, performansini ve gelecekteki
potansiyelini degerlendirmek i¢in finansal tablolarin (bilango, gelir tablosu, nakit akim
tablosu gibi) incelenmesi siirecidir. Finansal analiz genis anlamda temel ve ek finansal
tablolarin analizini kapsarken; dar anlamda sadece temel mali tablolar olarak da
adlandirilan bilango ve gelir tablosu analizini kapsamaktadir. Bu sebeple yapilan analizin

amacina gore analizin kapsami farklilik gosterir.
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Finansal analizin amaglarini ise soyle siralayabiliriz:

e Birisletmenin hesap donemine ait finansal tablolarini analiz etmek, isletmenin
varlik veya sermaye durumuyla isletme sonuglarini degerlendirmeyi saglar.

e Bir isletmenin ge¢cmis hesap donemine ait finansal tablolarini analiz etmek,
isletmenin gelisme seyrinin degerlendirilmesi saglar.

e Bir isletmenin finansal tablolariniyin, ayni is kolundaki isletmenin finansal
tablolarinin ortalama sonuclari ile karsilastirmak, o isletmenin is kolundaki
yerini ve durumunu anlamay1 saglar.

e Kredi isteyen bir isletme ise istedigi kredinin verilebilirlik durumunu ve geri
6deme durumunu analiz etmeyi saglar.

e Isletmenin yeni yatirrm ya da genisleme yatirimina karar verebilmeyi saglar.

2.2. Finansal Tablolarin Analizinde Kullanilan Yontemler

Finansal tablolarin analizinde kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu
yontemler, bir sirketin mali durumunu degerlendirmek, performansini izlemek ve

gelecekteki finansal kararlar1 yonlendirmek amaciyla kullanilir.

2.2.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bu yOntem, art arda iki doneme ait analize hazir finansal tablolarda yer alan ayni
tir tutarlar arasinda, ilk doneme gore olusan farki saptamaya denir. Karsilagtirmal
tablolar analizi yontemi, dinamik bir analiz tiirii olup, bu yontemde finansal tablolardaki
kalemler ve hesap gruplar yillar itibariyle karsilagtirilmakta ve 6ngoriilen degisiklikler
incelenmektedir.

Yatay analiz yapilirken kullanilan formiil:

Degisim Yiizdesi = (Cari Donem Degeri - Baz Donem Degeri) / (Baz Dénem Degeri) X
100

Belirli yillara ait tablolarin tek baslarina bir isletmeyle ilgili yeterli bilgi
saglanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle isletmelerin belirli tarihlerdeki finansal

tablolariin karsilastirilmas: gerekmektedir. Karsilastirmali tablolar analizi isletmenin
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gecmis ve simdiki finansal durumunu goérmeye, gelecekle ilgili daha tutarli ongoriiler
yapmaya olanak saglamaktadir. Karsilagtirmali tablolar isletmenin birden fazla
donemindeki finansal tablolarinin kendi aralarinda kiyaslanmasi sonucu elde
edilmektedir. Bu tablolar farkli tarihlerdeki hesap kalemlerinin birbirine paralel ayri
kolonlarda gosterilmesiyle yapilmaktadir. Bir yilin diger yila gore artis ve azalis
bicimindeki degisimleri bir kolonda, degisim ytizdeleri ayr1 bir kolonda gdsterilmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2015:472).

Karsilagtirmali tablolar analizinde iki yontem uygulanmaktadir. Birinci yontemde
birinci yilin biitiin kalemleri yiiz olarak alinir ve sonraki yillarin artig1 bu baz yila gore
bulunur. Ikinci yontemde ise her yildaki artis veya azalislar yiizde olarak hesaplanir,
boylelikle yillik hareketler daha yakindan izlenebilmektedir (Okka, 2015:151).
Karsilagtirmali tablolarda sonuglar degerlendirilirken artis ve azalislarin s6z konusu
oldugu hesap kalemlerindeki degisimlerin nedenleri arastirllmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2015:73).

2.2.2. Yiizde Yontemi fle Analiz (Dikey Analiz)

Yiizde yontemi analizi ile mali tablolarda bulunan bir kalemin toplam veya grup

icindeki oransal biiyiikliigii incelenir.

“Analize tabi tutulacak mali tablodaki tutarlardan birinin 100 kabul edilmesi ile
diger tutarlarin bu biitlin i¢indeki paylarinin bulunmasi yontemi” seklinde

tanimlanmaktadir (Gokgen, 2004, 19)

e Gelir Tablosu i¢in formiilii:

Oran (%) = (ilgili Kalem/ Net Satislar) x100

e Bilango i¢in formiilii:

Oran (%) = (ilgili Kalem/ Toplam Aktif) x100

Donemler itibariyle yapilan incelemeler ile isletmenin finansal durumu ve

gelisimi hakkinda bilgi veren bir analiz yontemidir. Bu yontemde isletmelerin finansal
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tablolarinda yer alan kalemlerinin toplam i¢indeki pay1 ylizde olarak ifade edilmektedir
(Poyraz, 2008:79). Bilango toplami 100 kabul edilerek, her bir kalemin bilango toplamina
orani ve toplam i¢indeki ylizdesi hesaplanmaktadir (Akgiig, 2013b:449).

Finansal tablo kalemlerindeki rakamlarin ortak bir esasa indirgenerek analiz
edilmesini saglayan yiizde yontemiyle analiz teknigi genellikle isletmenin sektordeki
diger isletmeler ile karsilastirilmasinda yararli bilgiler saglamaktadir (Karapinar ve

Ayikoglu Zaif, 2013:71).

Diger analiz yontemlerinde bilangodaki hesap kalemlerinin toplam i¢indeki nisbi
degerlerini gérmek miimkiin degilken, yilizde yoOntemiyle analizde bunu gérmek

miimkiindiir (Akgiic, 2013b:449).

2.2.3. Trend Analizi

Trend analizi, finansal tablolardaki tutarlarin yillar i¢indeki degisimini ortaya
koyar. Bu ydéntemde, mali tablolarda incelenecek dénemlere ait bir yil esas almir. Ilgili
yila ait tutarlar 100’e esit kabul edilerek, diger donemlere ait degerler esas alinan yilin
ayni degerleri ile karsilagtirilarak ylizde yontemine goére oranlanir. Bu sekilde, finansal
tablolarda yer alan kalemlerin donemler arasinda gostermis oldugu artis veya azaliglar

tespit edilerek, bu degisikliklerin esas alinan yila gore oransal 6nemleri ortaya konulur.

Trend Yiizdesi = (Ilgili Y1l Degeri / Baz Y1l Degeri)x 100

Egilim yiizdeleri analizi, bir isletmenin finansal durumunun iyilesip
iyilesmediginin, sabit kaldiginin, gelisti§inin veya bozuldugunun ipuglarin1 vermektedir
(Gapenski, 2005:541). Isletmenin finansal tablolarinda bir yilin temel alinarak o yila ait
finansal tablonun tiim kalemlerinin 100 kabul edilmesi, bunu izleyen dénemlerin ayni
tiirden hesaplarinin temel alinan yildaki hesaplara gére degisim yiizdelerinin hesaplanip
yorumlanmasina dayanan bir analiz yontemidir (Agirbas, 2014: 106). Temel y1l1 izleyen
yillarin bilancolarindaki ayni tiirden hesap kalemleri temel yildan daha kiigiik degerlere
sahip ise egilim ytlizdesi %100’ den daha az, buna karsilik daha biiyiik degerlere sahip ise
egilim ytizdesi %100’den daha fazla hesaplanmaktadir (Akgii¢, 2013b:455).
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Y 6ntemin uygulanmasinda 6nemli noktalardan biri temel alinan yilin her yonden
normal degerlere sahip olmasidir. Olagandis1 faktorlerin etkili oldugu bir yilin temel yil
alinmas1 analiz sonucunda yaniltici ve tutarsiz bilgilerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
Egilim yiizdelerini hesaplanmasinin temel amaci birbiriyle iligkili olan bilango
kalemlerinin gosterdigi egilimin karsilastirilmasidir. Bu nedenle onemsiz bilango

kalemlerinin egilim yiizdeleri genellikle hesaplanmamaktadir (Akgiic, 2013b:455).

2.2.4. Oran Yontemi ile Analiz ( Rasyo Analizi)

Bir isletmenin bilangosu ve gelir tablosunda zengin finansal veriler yer alsa da,
yalnizca bu verileri inceleyerek finansal performans hakkinda anlamli kararlar vermek
zordur (Gapenski, 2005:531). Bilanco ve gelir tablosu verilerinin birbirleriyle
iligkilendirilerek incelenmesi daha giivenilir sonuglar vermektedir. Buna olanak saglayan
oran analizi igletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan
ve en bilinen yontemdir (Sarialsan ve Erol, 2008:188). Oran analizi, birbiriyle iliskili
kalemlerin oranlanarak anlamli iliskiler ortaya konmasi temeline dayanan bir analiz
yontemidir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 90). Oran analizi; karhilik, yonetim
varliklarindaki verimlilik ve isletmenin ¢ok fazla borcu olup olmadig: gibi isletmenin
finansal nitelikleri hakkinda degerli bilgiler ortaya koymaktadir. Oran analizi yapilirken
isletmenin oranlarin1 6nceki donemlerle, rakiplerle veya sektor ortalamalartyla siklikla
karsilastirilmaktadir (Schoenebeck ve Holtzman, 2013:8).

Oran analizinde genellikle son {ic veya bes yilin verileri kullanilmaktadir.
Enflasyonun yiiksek degerlere sahip oldugu durumlarda son ii¢ yilin verilerinin

kullanilmas1 daha giivenilirdir (Okka, 2015:125).

2.2.5. Finansal Analizde Kullanilan Oran Turleri

Likidite Oranlar1: Likidite, nakde gevrilme yetenegi olarak ifade edilmektedir. Nakde
cevrilme yeteneginden kasit, isletme varliklar1 arasinda yer alan degerlerin paraya

¢evrilme hizidir.

e C(ari Oran: Sirketin donen varliklariin kisa vadeli yikiimliiliikleri olan cari

pasiflerini ne 6l¢iide karsiladigini gdsterir. 1’den kiiglik olmasi1 donen varliklarin

19



kisa vadeli borglar1 kargilamaya yetmedigi, net isletme sermayesinin eksik

oldugunu gosterir.

Cari Oran= Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yukumlulikler

Likit ( Asit-Test ) Oran: Stoklarin donen varliklara dahil edilmemesi durumunda
kisa vadeli bor¢larin ddenebilirligini gosterir. 1 olmasi yeterli goriilse bile sektor

ortalamastyla karsilastirmak gerekir.

Asit-Test Orani= (Donen Varliklar—Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Nakit Oran1: Nakit ve benzeri varliklardan olusan hazir degerler ile gegici yatirim
amaciyla kullanilan her an pazarlanabilen menkul degerlerle kisa vadeli bor¢larin

ne Olglide karsilandigini gosterir.

Nakit Orani= Nakit ve Nakit Benzerleri/ Kisa Vadeli Yikumlilikler

Faaliyet Oranlari: Isletmenin varliklarinin ne derece etkin ve verimli kullanldigini

olgen oranlardir. Isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan mali riskleri ve isletmenin

faaliyetindeki performansini analiz etmek amaci ile kullanilirlar.

Ticari Alacak Devir Hizi ve Ortalama Tahsil Siiresi: Alacak devir hiz1 genellikle
firmanin miisterilerinden alacaklarini hangi hizda tahsil ettigini gosterir. Alacak
devir hizinin artis1 sirket i¢in olumlu bir gelismedir. Ortalama tahsil siiresi ise
alacaklarin satistan kag giin sonra tahsil edildigini gosterir.

Ticari Alacak Devir Hizi= Net Satiglar/ Ortalama Ticari Alacaklar

Ortalama Ticari Alacaklar= (Donem Basi Alacaklar + Donem Sonu Alacaklar)/2

Bu oran, alacaklarin yilda kag¢ kez tahsil edildigini gosterir. Yiiksek olmas1 hizli

tahsilat yapildigini gosterir.
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Stok Devir Hiz1 ve Stok Elde Tutma Siiresi: Stoklarin ne kadar siirede iiretildigini
ve satildigini gosterir. Stok devir hizinin yilikselmesi isletme sermayesi ihtiyacinin

azalmasina neden olur.

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stoklar

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi: Isletmelerin
tedarikgilerine olan borglarin1 yil i¢cinde ka¢ kez 6dedigini gosterir. Diisiikse,

sirket borglarini daha uzun vadede 6dedigi anlamina gelmektedir.

Ticari Borg Devir Hizi= Satislarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar

Nakit Dontistim Siiresi: Ticari alacak tahsil siiresi, stok elde tutma siiresi ve ticari
bor¢ 6deme siiresi birlikte degerlendirip isletme sermayesine yapilan yatirimin ne
kadar siirede nakde donecegi hesaplanir. Nakit doniistim siirenin uzamasi
olumsuzdur ve sirketin nakit akiginin yavas olduguna, kaynaklari etkin
kullanamadigina isaret etmektedir. Nakit Doniisiim Siiresinin kisalmasi yani
diisiik olmasi genellikle iyi bir anlama gelmektedir ¢iinkii sirket, yatirimlarini

daha hizli bir sekilde nakde ¢evirir.

Nakit Doniisiim Siiresi(Gilin)= Stok Elde Tutma Siiresi+ Ortalama Tahsil Stiresi-

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Toplam Varlik Devir Hizi: Net satiglarin varlik toplamina boliinmesiyle bulunur.

Satis diizeyiyle varliklar arasindaki iliskiyi gosterir.

Toplam Varlik Devir Hizi=Net Satiglar/ Toplam Varliklar

Ozsermaye Devir Hiz1: Net satislarin dzsermaye tutarma béliinmesiyle bulunur.

Satis diizeyiyle 6zsermaye arasindaki iligskiyi gosterir.

Ozsermaye Devir Hizi=Net Satislar/ Ortalama Ozsermaye
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Finansal (Mali) Yap1 Oranlar1: Isletmenin kaynak yapisini ve uzun vadeli bor¢ 6deme

giiclinii, finansmanda yabanc1 kaynaklardan yararlanma derecesini gosteren oranlardir.

Toplam Bor¢ Toplam Varlik Orani: Varlik toplaminin ne kadarmin kisa ve uzun
vadeli bor¢ toplamiyla finanse edildigini 6lger. Eger bu oran yiiksek ise sirketin
varliklarinin biliyiik kismini borgla finanse edildigini gosterir bu sebeple finansal

risk artar. Daha az borg¢ ise daha saglam sermaye yapisina dikkat ¢eker.

Borg/ Varlik Orani= Toplam Borglar/ Toplam Varliklar

Toplam Bor¢ Ozsermaye Orani: Sirketin tiim borglarmin 6zsermayesi ile
karsilastirilmast amaciyla kullanilir. Bu oran, sirketin 6zkaynaklarina kiyasla ne

kadar borg¢la ¢alistigini gosterir.
I’in alti1 — Borg, 6zkaynaklardan az — daha az risk
1’e esit — Borg ve 6zkaynak esit agirlikta
1’in iizeri — Borg, 6zkaynaklardan fazla — kaldirag yliksek, risk artabilir
Borg / Ozsermaye Orani= Toplam Borglar/ Ozsermaye

Ozsermaye Toplam Varlik Orani: Ozsermayenin toplam varliklara oranidir. Ne
kadar yiiksekse sirketin iflas riski o kadar diisiiktiir. Sirketin toplam varliklarinin
ne kadarinin 6z kaynakla finanse edildigini gosterir. Sirket kendi kaynagiyla m1
biiyiidiigiinii, yoksa borgla m1 biiylidiigiinii géstermektedir.

Ozsermaye / Toplam Varlik Orani

Toplam Finansal Bor¢ Toplam Kaynaklar Orani: Kisa ve uzun vadeli finansal

borg¢larin toplam kaynaklar igindeki payin1 gosterir.

Toplam Finansal Borg / Toplam Kaynaklar= Finansal Borglar / Toplam
Pasif (Kaynaklar)
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Diisiik oran (%20-30 civari): Finansal borglara asir1 bagimli olmadig,
kontrol edilebilir diizeyde oldugu anlamia gelir. Yiiksek oran (%50+):

Asir1 borg yiikii, faiz 6deme baskisi, riskli yap1 anlamina gelmektedir.

Faiz Karsilama Orani: Isletmelerin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerinin

sirketin faaliyeti tarafindan ka¢ kez kazanildigini 6lgmektedir.

Faiz Karsilama Orani= Faiz ve Vergisi Oncesi Kar(FVOK) / Faiz
Giderleri

Ozsermaye Carpani: Isletmenin toplam varliklarinin 6zsermayesinin kag kati

oldugunu gostermektedir.

Ozsermaye Carpanmi= Toplam Varliklar/ Ozsermaye

Karhlik Oranlart: bir isletmenin karliligini, yani gelirlerine kiyasla ne kadar kar elde

ettigini gosteren finansal oranlardir. Sirketin ne kadar verimli ¢alisti§in1 ve yatirimcilar

icin ne kadar cazip oldugunu anlamak i¢in kullanilir.

Briit Kar Marji: Uriinlerin maliyeti ¢ikarildiktan sonra satiglardan ne kadar kar

edildigini gosterir.

Briit Kar Marji= (Briit Kar/ Net Satiglar) x 100

Faaliyet Kar Marji: Faaliyet giderleri (personel, kira, yonetim giderleri vb.)

cikarildiktan sonra karlilig1 gosterir.

Faaliyet Kar Marji= (Faaliyet Kar1/ Net Satiglar) x100

Net Kar Marji: Vergiler, faiz ve tiim giderler ¢ikarildiktan sonra elde edilen kar

oranidir. Sirketin nihai karliligin1 gosterir.

Net Kar Marji= (Net Kar/ Net Satiglar) x100
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Toplam Varlik Karlihig: (Return on Assets - ROA): Isletmenin yapmis oldugu
yatirrmlarin ortalama olarak ne kadar faiz ve vergi Oncesi kar yarattigini

gostermektedir. Sirketin tiim varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 gosterir.

ROA=(Net Kar/ Toplam Aktifler) x 100

Ozsermaye Karlilig1 (Return on Equity - ROE): Isletme sahibi veya ortaklarinin
isletmeye saglamis olduklar1 kaynaklarimin verimli kullanip kullanilmadiginin

Olclilmesinde kullanilmaktadir.

ROE= (Net Kar/ Ozsermaye) x 100

Degerleme ¢arpanlari: bir isletmenin veya baska bir varligin degerini belirlemek i¢in

kullanilan finansal oranlardir. Bunlar, yatirimeilarin ve finansal analistlerin sirketlerin

finansal performansini degerlendirmesine ve aymi sektordeki farkli sirketleri

karsilastirmasina yardimci olur.

Firma Degeri/FAVOK (EV/EBITDA) orani, bir sirketin isletme degerini faiz,
vergi, amortisman ve itfa pay1 oncesi karma bolen bir finansal ¢arpandir. Daha
diisiik bir EV/EBITDA orani, genellikle daha cazip bir degerleme olarak goriiliir

clinkii bu, sirketin karliligina gore degerinin daha diisiik oldugunu gosterir.

Firma Degeri/Satislar bir sirketin isletme degerinin yillik satis gelirlerine oranini
ifade eden bir finansal carpandir. Bu oran, sirketin satislarina gore nasil

degerlendirildigini anlamak amaciyla kullanilir.

Fiyat/Kazang¢ Orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina diisen kazanca
oranini belirten bir finansal carpandir. Bu oran, yatirimcilar tarafindan sirketin
karliligin1 degerlendirmek ve hisse senedinin degerini anlamak icin yaygin olarak

kullanilir.

24



e PD/DD: bir sirketin piyasa degerinin (fiyatinin) O6zkaynaklarmin (defter
degerinin) oranina karsilik gelen finansal bir Olgiittiir. Bu oran, bir sirketin
Ozkaynaklarina gore piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini analiz etmek

amaciyla kullanilir.

e Net Finansal Bor¢/FAVOK: bir sirketin finansal bor¢lulugunu ve bor¢ ddeme
kapasitesini degerlendirmek i¢in kullanilan bir finansal gdstergedir. Bu oran,
sirketin faaliyetten elde ettigi karla (EBITDA) borg¢ yiikiinii ne kadar siirede

Odeyebilecegini analiz eder.

2.3. SIRKETLERIN GENEL BIiLGILERI
Bu kisimda ¢aligmada yer almis olan Aselsan, Otokar ve Papilon sirketlerine ait genel

bilgilere yer verilmistir.

2.3.1. ASELSAN
Aselsan, 1975 yilinda Tirk Silahli Kuvvetleri’nin (TSK) savunma ihtiyaglarini

karsilamak amaciyla kurulan, Tiirkiye’nin en biiyiilk savunma sanayi sirketlerinden
biridir. Sirket, savunma sanayii basta olmak tizere bir¢ok farkli alanda yiiksek teknoloji
tirtinleri iiretmekte ve bu iriinleri global pazarlara ihracatini yapmaktadir. Aselsan’in
faaliyetleri, radar sistemlerinden elektro-optik cihazlara, savunma iletisimi
coziimlerinden siber giivenlik sistemlerine kadar genis bir yelpazeye yayilmaktadir. Her
yil gelirinin 6nemli bir kismin1 Ar-Ge faaliyetlerine yonlendiren sirket, siirekli olarak yeni
nesil savunma teknolojileri gelistirmeye odaklanmaktadir. Bu yatirimlar, Aselsan’

savunma sanayii disinda da birgok alanda 6nemli bir sirket haline getirmistir.

Aselsan, uluslararasi pazarda da giiclii bir varlik gostererek, Orta Dogu, Afrika,
Asya ve Avrupa gibi farkli bolgelerde birgok iilkeye savunma {irlinleri satmaktadir.

Sirketin savunma sanayii disindaki basarilari, uzay teknolojileri, siber giivenlik ve
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havacilik sistemleri gibi alanlarda da kendini gostermektedir. Aselsan, kiiresel 6lgekteki

biiylik projelerde yer almakta ve bir¢cok uluslararasi firma ile is birlikleri yapmaktadir.

Aselsan, 1986 yilinda Borsa Istanbul’da (eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) islem gérmeye baslamus. ilk yillarda, Tiirkiye’nin savunma sanayii alanindaki
yerli iliretim ve teknolojik kapasitesinin artmasina paralel olarak Aselsan’in borsa
performans1 da pozitif yonde gelismistir. Ozellikle 1990’1 yillarda savunma sanayii
alanindaki digsa bagimliligin azalmasi, Aselsan’a olan ilgiyi artirmis ve sirket, savunma
sanayii sektoriindeki biiylimesiyle birlikte borsadaki degerini yiikseltmistir. Tarihsel
olarak, ASELSAN, BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endekslerinde uzun siire boyunca yer

almis olan 6nemli bir savunma sanayi sirketidir.

2.3.2. OTOKAR

1963 yilinda kurulan sirket, Ko¢ Holding ve Tiirk Silahli Kuvvetlerini
Giiclendirme Vakfi tarafindan ortaklasa sahip olunan bir girisimdir. Otokar, baslangicta
otobiis tiiretimiyle faaliyetlerine baglamis, zamanla iiretim yelpazesi genisleterek,

ozellikle savunma sanayii alaninda biiytiik bir sirket haline gelmistir.

Otokar, savunma sanayi alaninda 6zellikle zirhl1 araglar ve askeri tasima araglari
tiretimiyle taninmaktadir. Sirket, bu alanda yurtici ve yurtdisindaki pek ¢ok tilkeye ihracat
yaparak, kiiresel pazarda giiglii bir varlik gostermektedir. Sirket, NATO ve Birlesmis
Milletler standartlarinda araglar {ireterek bu alanlarda da kiiresel rekabet avantaji

saglamaktadir.

60’tan fazla iilkeye ihracat yapan Otokar, Tiirk savunma sanayi ihracatinin dnemli
bir paymi olusturmaktadir. 2007 yilinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdrmeye
baslamistir. OTOKAR, Borsa Istanbul'da BIST 100 endeksinde yer alan 6nemli bir
sirkettir.
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2.3.3. PAPILON

Papilon Savunma, 2012 yilinda Tiirkiye merkezli olarak kurulan bir teknoloji
sirketidir. Savunma sanayiinde Ozellikle biyometrik giivenlik c¢oziimleri ve
teknolojilerinde uzmanlagmistir. Sirket, entegre biyometrik tanimlama sistemleri (tek
modlu veya ¢ok modlu) lizerine ¢aligsmalar yapmaktadir ve bu kapsamda otomatik parmak
1zi ve avug i¢i tanima, yiiz ve iris tanima, biyometrik is istasyonlar1 gibi ileri teknoloji
iriinler gelistirmektedir. Ayrica, adli cihazlar, balistik tanimlama ve sanal gergeklik

uygulamalari da {irlin portfoyilinde yer almaktadir.

Papilon’un calismalar1 arasinda, kamu giivenligi ve biyometrik sistemlerin etkin
entegrasyonunu saglayan projeler 6ne ¢ikmaktadir. Sirketin teknolojileri, su¢la miicadele,
siir giivenligi ve kimlik dogrulama gibi kritik alanlarda kullanilmakta ve hiikiimetler,
emniyet giicleri ve biiylik olgekli 6zel sektor kuruluslar: tarafindan talep gormektedir.

Borsa Istanbul’a 2011 yilinda halk arz ile adim atmustir.

UCUNCU BOLUM: Arastirmanin Tanim ve Onemi

Borsa Istanbul'da islem goren savunma sanayi sirketlerinin finansal tablolarini,
Rusya-Ukrayna savasmin Oncesi ve sonrasindaki donemde karsilagtirmali olarak
incelemeyi amaglayan bir ¢alismadir. Savasin baslangicinin ardindan s6z konusu
sirketlerin mali yapilarinda meydana gelen degisimleri anlamak ve degerlendirmek i¢in
finansal tablolarinin temel unsurlarini kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Bu baglamda,
savasin ekonomik ortamda yarattig1 soklarin sirketlerin finansal stratejileri, risk yonetimi

ve piyasa performanslari tizerindeki etkileri incelenmektedir.

Savasin jeopolitik risklerinin sirketler ve sektorel bazda ekonomik etkileri; ekonomik
sokun savunma sanayi lizerindeki yansimalarini detayli bir sekilde incelenerek, piyasa ve
yatirimeilar i¢in 6nemi bulunmaya ¢aligilmistir. Savunma sanayi sektoriiniin ekonomik
saglig, biliyiime potansiyeli ve sektorel dayanikliligi hakkinda bilgi saglanmaktadir.
Calisma, yoneticilere finansal yapilarini giiclendirme, risklerini minimize etme ve nakit
akiglarimi etkin bir sekilde yonetme gibi stratejik kararlar alabilme yetenegi saglar.
Aragtirma, savunma sanayi sirketlerinin finansal durumlar1 tlizerinden, Tiirkiye nin

makroekonomik yapisina iligkin 6nemli ipuglar1 saglar. Bu arastirma, sadece savunma
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sanayi sirketlerinin finansal performansini anlamak i¢in degil, ayn1 zamanda daha genis
bir ekonomik analiz ve stratejik yonelimler i¢in de dnemli bir kaynak teskil etmektedir.
Savasin finansal tablolara olan etkilerinin derinlemesine incelenmesi, yatirim kararlarinin
daha bilingli bir sekilde verilmesine yardimer olurken, sirketlerin gelecekteki stratejik

planlamalari i¢in de yol gdsterici olacaktir.

3.1.Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yoéntemi

Arastirmanin amaci; savunma sanayi sirketlerini mali tablolarina finansal analiz
tekniklerini uygulayarak finansal performansini ¢éziimlemek ve boylece finansal analizin
savunma sanayi i¢in dnemini irdelemektir. Savasin savunma sanayi sirketlerinin finansal
performansina olan etkilerini, gelirlerin, maliyetlerin, karliligin, bor¢ yapilarin ve diger
finansal gostergelerin zaman icindeki degisimini analiz ederek ortaya koymay1

amaclamaktadir.

Finansal Analiz konusu ile ilgili uygulamali ¢alismalar incelendiginde genelde iki
veya daha fazla 6rnek isletmenin finansal tablolarina oran analizi veya trend analizi gibi
bir tek finansal analiz tekniginin uygulandigini ve sonuglarin yorumlandigim
gormekteyiz. Halbuki finansal analiz tekniklerinin her biri sonuglar itibariyle birbiriyle
baglantili ve birbirlerini tamamlar niteliktedirler. Dolayisiyla biitiin analiz tekniklerinin
uygulanmasi ile yapilacak olan analizlerin isletmelerin finansal durumunu daha rasyonel
ve dogru yansitacag diisiiniilmektedir. lgili isletmelerin finansal tablolarina tiim temel
finansal analiz teknikleri uygulanmis ve bu finansal analiz tekniklerinin sonuglar1 dikkate

alinarak finansal durumu yorumlanmaya calisilmistir.

3.2. Arastirmanin Kisitlar

Bu arastirmanin ve analizin kisitlari;

e Arastirmada finansal tablolar analizi (yatay analiz, dikey analiz, oran analizi)
uygulanmistir.

e Arastirmada sirketlerin 2020 son ¢eyrekten 2023 son ¢eyrege kadar olan finansal
gostergeler alinarak analiz edilmigtir. Tiirkiye'de 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla
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yeniden yiiriirliige giren enflasyon muhasebesi uygulamasi sebebiyle arastirmanin
kapsamina 2024 verileri dahil edilmemistir.

e  Omnek olay analizi kapsaminda BIST endeksinde islem géren, {i¢c savunma sanayi
sirketinin Kamuyu Aydinlatma Platformundan 2020, 2021,2022 ve 2023 yillarina
iliskin y1llik genel mali tablolar1 elde edilerek finansal analizleri yapilmustir.

e (Calismanin kapsami BIST’de islem goren savunma sanayi sirketleri ile

sinirlandirilmis, savas sonrasinda halka arzi1 gerceklesen savunma sanayi sirketleri

arastirmanin disinda birakilmistir.

e Zamana dayali 6lgmede yatay analiz kullanilmistir.

3.3.Arastirmanin Bulgulari

Bu kisimda Aselsan, Otokar ve Papilon’a ait yatay, dikey ve oran analizlerinin

sonuglarina yer verilmistir.

3.3.1. ASELSAN

Bu kisimda Aselsan icin belirlenmis olan analiz sonuglar1 yer almaktadir.

3.3.1.1.Yatay Analiz

Tablo 1. Aselsan Bilanco Yatay Analiz Sonuglar

Hesap Kalemi 2020-2021 |2021-2022 20222023
Yiizde Degisim | Yiizde Degisim | Yiizde Degisim

Donen Varliklar 18,28% 65,26% 90,30%

Nakit ve Nakit Benzerleri -38,94% 128,20% 16,23%

Ticari Alacaklar 37,18% 245,42% 54,16%
Stoklar 38,07% 64,85% 155,52%
Duran Varliklar 60,26% 62,42% 105,84%
Maddi Duran Varliklar 46,53% 84,36% 275,03%
Toplam Varliklar 36,13% 63,84% 98,01%

Kisa Vadeli Yukumlilikler 35,96% 77,02% 69,23%
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Uzun Vadeli Yiikimlilikler |4,13% 70,62% 84,02%
Ticari Borglar 8088,75% 38284,36% 52,83%
Ozkaynaklar 42,75% 54,29% 121,72%
Kar Yedekleri 73,62% 12,86% 468,90%
Toplam Kaynaklar 36,13% 63,84% 98,01%

Donen varliklarda her yil artan oranlarla biliylime gézlemlenmistir. 2020-2021
yillar1 arasinda donen varliklarda %18,28'lik bir artig, 2021-2022 yillar1 arasinda bu
oranin daha belirgin bir sekilde %65,26'ya ¢iktig1, 2022-2023 yillar arasinda ise %90.30
seviyesine yiikseldigi gozlenmektedir. Bu artis, isletmenin kisa vadeli likidite
kapasitesinin giiclendigini gostermektedir. Stoklar ve ticari alacaklardaki artis, bu
kalemin yiikselmesinde etkili olmutur. 2022 ve 2023 yillarinda bu artigin hiz kazandigi
goriilmektedir. Bu durum, sirketin kisa vadeli varlik kapasitesini artirdigini ve faaliyet

hacminde ciddi bir genisleme yasandigini gostermektedir.

Nakit ve nakit benzerleri, 2020-2021 yillar1 arasinda bu kalemde %38,94°1iik bir
azalma yasanmisken, 2021-2022 yillar1 arasinda bu azalma tersine donmiis ve %128,20
oraninda biiyiik bir artig gosterilmistir. Bu durum, sirketin 2022'de likidite pozisyonunu
giiclendirdigini, mevcut piyasa kosullarina kars1 hazirlikli olmak adina nakit rezervlerini

artirdigin1 gostermektedir. 2023°te ise nakit artis1 %16 seviyesinde artmustir.

Ticari alacaklar, sirketin satis yaptig1 ancak heniiz tahsil etmedigi alacaklar1 temsil
eder. 2020-2021 yillar1 arasinda ticari alacaklar %37,18 oraninda artmisken, 2021-2022
yillart arasinda %245,42 oraninda oldukg¢a yliksek bir artis, 2023’te ise %54,16 oraninda
arttigin1 gozlemlenmektedir. Bu oran, sirketin satiglarinin 6nemli Ol¢iide arttigini ve

bunun sonucunda alacaklarinin biiytidiigiinii gostermektedir.

Stoklar, sirketin gelecekte satmay1 planladig {iriinlerin maliyetini temsil eder.
Stoklarin artist 2020-2021 yillarinda %38,07 oraninda olmusken, 2021-2022 yillarinda
ise %64,85 oraninda, 2022-2023 yillarinda %155,52 bir artis yasanmistir. Bu artis,

sirketin daha fazla iiriin stokladigini ve talep artis1 yasandigini gostermektedir.
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Duran varliklar, 2020-2021 yillar1 %60,26’lik bir artis yasanmis ve bu artig 2021-
2022 yillarinda yine devam ederek %62,42'lik bir artig goriilmiig, 2022-2023 yillarinda
ise 105,84%’liik bir artis gézlemlenmistir. Bu, sirketin uzun vadeli yatirnmlarina agirlik
verdigini ve biiylime stratejisini siirdiiriilebilirlik dogrultusunda uzun vadeli varliklar

tizerine kurdugunu gostermektedir.

Maddi duran varliklarda da benzer sekilde 2020-2021 yillar1 arasinda %46,53’liik,
2021-2022 yillar1 arasinda 84,36%, 2022-2023 yillar1 arasinda 275,03% bir artis

yasanmistir.

Kisa vadeli yiikimlilikler, 2020-2021 yillar1 arasinda bu kalem 9%35,96
artmigken, 2021-2022 yillarinda %77,02 gibi daha yiiksek bir artis gézlemlenmis, 2022-

2023 yillar1 arasinda %69,23 seviyesine gerilemistir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikler, 2020-2021 yillar1 arasinda %#4,13’liik, 2021-2022
yillar1 arasinda ise %70,62’lik, 2022-2023’te ise %84,02 bir degisim gostermektedir.
Uzun vadeli borglarin artmasi, sirketin finansal kaldira¢ kullanma stratejisi dogrultusunda

oldugunu gostermektedir.

Ticari borglar, 2020-2021 arasinda %8088,75°1ik bir artig yasanmis, ve 2021-2022
arasinda %38284,36 oraninda bir artis gozlemlenmistir. 2020 yilinda Covid 19
pandemisin etkisiyle Aselsan’in net borcu 3.¢eyrekte 1,3 milyar TL seviyesinden
4.¢eyrekte 209 milyon TL’ye gerilemistir. Pandemi nedeniyle yasanan belirsizlik ve

tedarik zincirindeki aksakliklar ticari borglarin artmasina sebep olmustur.

2021 yilinda Aselsan, 2.022 milyon $ tutarinda yeni sézlesme imzalamis ve
toplam siparis tutar1 8.5 milyar $’a ulagmistir. Bu artis sirketin operasyonel faaliyetlerni
genisletmesine ve yeni projelere yatirim yapmasina olanak saglamistir ve bu yatirimlarin

finansmani iginde ticari borglar arttirilmistir.

2022 yilinda Aselsan’in net borcu 7,6 milyar TL seviyesine ylikselmistir. Bunun
bir sebebide artan banka kredilerinden kaynakli kur farki zararlaridir. Sirket 3.ceyrekte
445 milyon TL net finansman gideri kaydetmis ve doviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle

doviz cinsinden borglanma maliyetlerini arttirmigtir. (para&borsa.com, 2025)
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Ozkaynaklar, 2020-2021 yillar1 arasinda %42,75 oraninda bir artis
gozlemlenirken, 2021-2022 yillarinda bu artis %54,29'a , 2022-2023 yillarinda
%121,72’ye ¢cikmustir.

Kar Yedekleri 2021°de yavaslayan biiyiime orani, 2023 te tekrar yiikselmistir. Kar
yedeklerindeki bu artis, sirketin elde ettigi kar1 dagitmak yerine rezerv olarak saklama

egiliminde oldugunu gostermektedir.

Aselsan, 2020-2023 doneminde giiglii ve istikrarli bir biiyiime trendi yakalamistir.
Bu biiyiime hem varlik hem de kaynak tarafinda tutarli bir sekilde gergeklesmistir. Ticari
alacaklar ve borglardaki artislar takip edilmeli, likidite ve bor¢ yonetimi agisindan detayli
degerlendirmeye tabi tutulmaldir. Ozkaynaklardaki onemli artis, sirketin mali

saglamligini artiran ve yatirimei glivenini destekleyen bir gelismedir.

Vadesi gelmis yikiimliiliikklerin  karsilanamamasi, varliklardaki artisin
fonlanamamasi1 sonucunda olusan riskler olarak bilinen likidite riskini bertaraf etmek i¢in
Aselsan; tahmini ve fiili nakit akiglarini diizenli olarak takip etmekte ve finansal varlik
ve yiikiimliiliiklerin vadelerinin eslestirilmesi yoluyla yeterli fonlarin ve borg¢lanma
rezervlerinin devamliligini saglamaktadir. Gelecekte faiz oranlarinda yasanabilecek
dalgalanmalar sonucunda varliklar ve/veya yiikiimliliikklerde meydana gelebilecek
degisikliklerden kaynakli faiz riskini yonetebilmek adina sabit faizli islemler yapmakta,
gerek olmasi durumunda da finansal tiirev araglardan yararlanmaktadir. (Aselsan, faaliyet

raporu 2020, sayfa: 84)
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Tablo 2. Aselsan Gelir Tablosu Yatay Analizi Sonuclar

Hesan Kalemi 2020-2021 Yiizde |2021-2022 Yiizde | 2022-2023
P Degisim Degisim Yiizde Degisim

Hasilat 25,05% 75,19% 108,59%
Satiglarin Maliyeti 17,31% 74,19% 127,62%
Briit Kar 44,38% 77,22% 70,62%
Genel YoOnetim Giderleri 44,16% 109,27% 181,02%
Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri 138,60% 30,97% 64,81%
Ar-Ge Giderleri 17,75% 145,52% 223,85%
Amortisman ve itfa Giderleri

51,38% 36,27% 477,68%
Net Dénem Kari 59,76% -20,24% 16,11%

Hasilat, 2020-2021 yillar1 arasinda %25,05'lik bir artig, 2021-2022 yillar1 arasinda
artis %75,19'a, 2022-2023 yillarinda ise %108,59’°a ¢ikmistir. Bu durum, sirketin satis
hacmini Onemli Olciide artirdigint ve pazar paymnda genisleme sagladigini

gostermektedir.

Satiglarin maliyeti de onemli bir artig gostermistir. Satiglarin maliyeti, 2022-2023
yillar1 arasinda hasilattan daha yiiksek bir oranda artarak %127’lik bir biiylime

gostermistir. Bu durum  sirketin briit kar marjin1 baskilamaktadir.

Briit kar mutlak degerde artmis olsa da, hasilattaki artistan daha diisiik bir oranda
artmistir. Bu, sirketin maliyetlerini kontrol etme kabiliyetinin zayifladigini ve
satiglarin maliyetlerinin daha hizli arttifin1 ortaya koymaktadir. Briit kar marj

tizerinde baski olusmustur.

Genel yonetim giderleri ise 2020-2021 yillarinda %44,16’dan, 2021-2022
yillarinda 109,27’ye, 2022-2023 yillarinda ise %181,02 oraninda artmistir. Bu artis,
sirketin yOonetim, operasyonel siiregler veya destek hizmetlerine dair harcamalarinin

arttigin1 gostermektedir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde 2020-2021 arasinda %138,60'l1k
oraninda bir artis yasanmig, ancak 2021-2022 yillarinda artis orani %30,97'ye
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diismiistiir. 2020-2021 arasindaki yiiksek artis, sirketin daha fazla pazarlama
harcamasi yaparak pazar paymni artirmaya calistigini, 2021-2022 arasinda ise

harcamalarin daha kontrollii hale geldigini gostermektedir.

Ar-Ge giderlerinde 2021-2022 yillarinda %145,52 gibi biiyiik bir artis yasanmis.

Bu artis, sirketin teknoloji ve yenilik gelistirmeye 6nem verdigini gostermektedir.

Amortisman ve itfa giderleri kalemi incelendiginde ise, 2022-2023 doneminde
%477,68 oraninda yiiksek bir artis yasadigi goriilmektedir. Bu artis, sirketin sabit
varlik yatinnmlarinda ciddi bir biiylime gergeklestirdigini veya mevcut varliklarin

yeniden degerlemeye tabi tutuldugunu gostermektedir.

Son olarak, net donem kari1 incelendiginde, 2020-2021 doéneminde %59,76
oraninda bir artis gozlemlenmisken, 2021-2022 doneminde %20,24 oraninda azalmis
ve 2022-2023 doneminde ise yalnizca %16,11 oraninda tekrar yiikselis yasamigtir.
Bu durum, hasilat artigina ragmen artan maliyet ve giderlerin net karlilik iizerinde

baski1 olusturdugunu ortaya koymaktadir.

3.3.1.2. Dikey Analizi

Tablo 3. Aselsan Bilango Dikey Analizi Sonug¢lar

Hesap Kalemi 2020 (%) | 2021 (%) | 2022 (%) |2023(%)
Donen Varliklar 57,43 49,96 50,38 48,41
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,97 5,37 7,48 4,39
Ticari Alacaklar 20,94 21,12 44,47 34.68
Stoklar 16,21 16,46 16,55 21,37
Duran Varliklar 42,47 50,14 49,64 51,59
Maddi Duran Varliklar 6,86 7,39 8,32 15,76
Toplam Varliklar 100 100 100 100
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 36,09 36,05 39,03 33,31
Uzun Vadeli Yukumlilikler 10,78 8,25 8,6 7,98
Ticari Borglar 0 0,05 12,86 9,92
Ozkaynaklar 53 55,67 52,44 587
Kar Yedekleri 0,92 1,17 0,8 231
Toplam Kaynaklar 100 100 100 100
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2020 yilinda donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki oraninda %57,43 ; 2021
yilinda %49,96 ; 2022 yilinda 9%50,38 ; 2023°te ise %48.41 oraninda diislis yasadigi
gozlenmistir. Bu azalma, sirketin kisa vadeli varliklarimin toplam icindeki payinda
kademeli bir daralmaya isaret etmektedir. Bu durum, isletmenin likidite esnekligini

azaltabilir.

Nakit ve Nakit Benzerleri toplam varliklar i¢indeki oraninin 2020 yilinda %11,97 ;
2021 yilinda %5,37 ; 2022 yilinda %7,48 ; 2023’te ise %4,39°dur. Sirketin likidite

durumunun dalgalandig1 ve nakit akisinin azaldig1 goriilmektedir.

Ticari alacaklar, yillar iginde artmis ve en yiiksek arttig1 yil olan 2022'de %44,47'ye
ulagmis; 2023 yilinda ise %34,68’¢ gerilemistir. Alacaklardaki bu dalgalanma,
miisterilere taninan vadelerdeki degisimleri ya da tahsilatta dalgalanmalar yasadigini

gostermektedir.

2023 yilinda Stoklar %21,37’ye yiikselse de, oran genel olarak oldukca sabit
kalmigtir. 2020 ve 2022 yillart arasinda yillik bazda az bir artis gostermistir. Sirketin stok

yonetiminde belirgin bir degisiklik olmamustir.

Duran varliklarin oran1 2020'de %42,47 iken, 2021'de artarak %50,14'e¢ c¢ikmuis,
2022'de ise bir diisiisle %49,64 seviyelerine inmis, ardindan 2023°te ise 51,59’a ¢ikmustir.

Maddi duran varliklarin orani, yillik bazda hep artmistir. 2020°de 6,86 ; 2021°de
%7,39 ; 2022°de 8,32; 2023’te ise %15,76°dir. Bu, sirketin sabit varliklarina (6rnegin:

makineler, ekipmanlar vb.) daha fazla yatirim yaptigim1 gostermektedir.

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin oran1 2020 ve 2021 yillarinda neredeyse sabit kalmus,

ancak 2022'de %39,03 olarak artis gostermistir.

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin oran1 2020'de %10,78 iken, 2021'de %8,25’e diisiis,
2022'de ise %8,6’ya bir artig, 2023’te ise 7,98’¢ diisiis gostermistir. Bu azalma egilimi,
sitketin uzun vadeli finansman kaynaklarina olan bagimliliginin azaldigini

gostermektedir.
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Ticari borglarin oran1 2022'de belirgin bir sekilde %12,86’ya artmigtir. Bu durum,

sirketin tedarikgilere olan borglarinin artirmis oldugunu gostermektedir.

Ozkaynaklar; 2020°de %53, 2021°de %55,67, sadece 2022'de %52,44'e gerileyerek,
2023°te ise %58,7’ye yiikselmistir. Sirket finansal bagimsizligini arttirmig ve borg-

Ozsermaye dengesini gliclendirmistir

Kar yedeklerinin orani, 2020°de %0,92 seviyesindeyken ; 2021°de 1,17 ye yiikselmis;
2022’de 0,8’c¢ diiserek; 2023°te ise 2,31°¢ yiikselmistir. Bu durum, ge¢mis donem
karlarmin isletmede birakildigini ve 6zkaynaklarin gii¢lendirilmesine yonelik politika

izlendigini gostermektedir.

Genel olarak, sirketin donen varliklarinin oran1 azalmis, ancak duran varliklarin orani
artmustir. Ticari alacaklar yiiksek seviyelere ¢ikmis ve ticari borglar da dnemli bir artig

gostermistir. Ozkaynaklar ise daha dengeli bir sekilde yonetilmistir.

Tablo 4. Aselsan Gelir Tablosu Dikey Analizi Sonuglar

Hesap Kalemi 2020 (%) | 2021 (%) |2022 (%) |2023 (%)
Hasilat 100 100 100 100
Satiglarin Maliyeti 71,39 67,04 66,59 72,68
Briit Kar 28,61 32,96 3341 27,32
Genel Yo6netim Giderleri 2,48 2,86 3,42 4,6
Pa}zarlama, Satig ve Dagitim 175 3,33 2,49
Giderleri 197
Ar-Ge Giderleri 1,76 1,65 2,31 3,6
Amortisman ve Itfa Giderleri 1,77 2,14 1,67

4,62
Net Dénem Kar1 27,71 35,41 16,12 8,97

Satiglarin maliyetinin orani, 2020'de %71,39 iken 2021'de %67,04'e diismiis ve
2022'de ise %66,59'a gerilemistir.2020 ve 2022 yillar1 arasi1 degerleri, sirketin
maliyetlerini daha verimli yonettigini ve briit karliligin1 artirabildigini gostermektedir.

Nitekim briit kar oran1 ayn1 donemde %28,61°den %33,41’¢e yiikselmistir.

Genel yonetim giderlerinin orani, yillik bazda artmistir. 2020°de 2,48 iken ; 2021°de
2,86’ya ; 2022°de 3,42°ye ; 2023’te ise 4,6’ya ylikselmistir.
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Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin oran1 2020’de 1,75 iken, 2021'de %3,33'e
¢ikmis, ancak 2022'de %2,49'a gerilemis, 2023°te ise 1,97 ye diismiistiir.

Ar-Ge giderlerinin orani, 2020’ de 1,76, 2021'de %]1,65'e diigsmiis, ancak 2022'de
%2,31'e ylikselmistir, 2023’te ise 3,6’ya ylikselmistir.

Amortisman ve itfa giderlerinin oran1 2020’deki 1,77 seviyesinden, 2021'de 2,14’¢
yiikselmis, ancak 2022'de %1,67°ye yeniden disiis gostermistir.2023’te ise 4,62

seviyesine yiikselmistir.

Net donem kart orani, 2020'de %27,71 iken, 2021'de artis gostererek %35,41'e
¢ikmuis; ancak 2022'de %16,12'ye diigsmiis, 2023 yilinda ise 8,97ye gerilemistir. Faaliyet
giderlerinin ve maliyetlerin artmasinin yani sira amortisman ve Ar-Ge gibi yatirim amagh

giderlerin de net kar iizerinde baski yarattigini1 gostermektedir.

3.3.1.3. Oran Analizi

Tablo 5. Aselsan Likidite Oranlar: Sonuclari

Oran Tiiri 2020 2021 2022 2023
Cari Oran 1,59 1,38 1,29 1,45
Asit Test Oram 1,14 0,93 0,87 0,81
Nakit Orant 0,33 0,15 0,19 0,13

Aselsan i¢in 2020 yilinda cari oranmm 1,59 seviyesinde, 2021°de 1,38’e
geriledigini, 2022 yani savasin basladigi bu yilda 1,29 seviyesine gerilemeye devam
ettigini, 2023 yila gelindiginde ise 1,45 seviyesine yiikselmistir. Cari orami hi¢ 1,0
seviyesinin altina diismedigini bu sebeple bor¢lari karsilayabilir durumda oldugu

gbzlenmektedir.

Asit-test oranina baktigimizda ise 2020 yilinda 1,14 oldugunu, 2021 yilinda 0,93

seviyesine, 2022’de 0,87 seviyesine, 2023’te ise 0,81 seviyesine geriledigini
gormekteyiz. 4 yil ardi ardina diisiis yasanmistir. 2021 yilinda asit test oranin makul
seviyede oldugunu ancak 2021 itibari ile yasanan diisiislin sirketin stoklar1 hari¢ kisa

vadeli borglarin1 6demekte zorlanabilecegi likidite agisindan risk teskil edebilecegi
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gozlemlenmistir. Firmanin likiditesinin daraldigin1 ve alacaklarinin tahsilatinda ya da

nakit akiginda sorun yasanabilecegini gostermektedir.

Nakit oraninin 2020°de 0,33, 2021 yilinda 0,15’e geriledigini, 2022°de 0,19’a

yiikselip, 2023 yilinda ise 0,13 seviyesine geriledigi gozlenmistir.

Tablo 6. Aselsan Finansal Yapt Oranlar

Oran Tiri 2020 2021 2022 2023
Borg / Ozkaynak Oran1 0,88 0,8 0,91 0,7

Finansman Orani (Ozkaynak / Toplam Varlik) 0,47 0,44 0,48 0,41
Ozkaynak Oram 0,53 0,56 0,52 0,59
Finansal Kaldirag Orani 1,88 1,8 1,91 1,7

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak Orant 0,13 0,13 0,16 0,27
Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani 0,67 0,76 0,74 0,72
Devamli Sermaye Bagimlilik Orani 0,64 0,66 0,68 0,67

Borg/Ozkaynak oran1 2020 ve 2021 yillarinda 0,80 seviyesinde iken, 2022 yilinda

ise 0,91 seviyesine yiikselerek, 2023 yilinda ise 0,7 seviyesine gerilemistir.

Finansman orani 2020 yilinda 0,47, 2021 yilinda 0,44 seviyesine, 2022 yilinda
0,48, 2023 yilinda ise 0,41 seviyesindedir.

Ozkaynak oran1 2020 yilinda 0,53, 2021 yilinda 0,56 seviyesine yiikselerek, 2022
yilinda 0,51 seviyesine diiserek, 2023 yilinda ise 0,59 seviyesine yiikselmistir.

Finansal Kaldirag oraninin 2020 ve 2021°de 1,80 seviyelerinde 2022°de 1,91

seviyesine yiikselerek, 2023’te 1,7 seviyesine gerilemistir.

Maddi Duran Varliklar/ Ozkaynaklar oraninin 2020 ve 2021 yillarinda 0,13, 2022
yilinda 0,16, 2023 yilinda ise 0,27 seviyesine yiikselmistir.

Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orami ise 2020’de 0,67 iken, 2021°de 0,76
seviyesine ylikselmis, 2022°de 0,74 seviyesine gerilemis, 2023 yilinda ise 0,72 seviyesine

gerilemeye devam etmistir.
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Devamli Sermaye Bagimlilik Oraninin 2020 yilinda 0,64 degerinde, 2021°de

0,66’ya yiikseldigini, 2022°de 0,68’e yiikseldigini, 2023’te ise 0,67 seviyesine diismiistiir.

Tablo 7. Aselsan Faaliyet Oranlart Sonuglar

Oran Tiirt 2020 2021 2022 2023
Stok Devir Hizi 2,08 1,77 1,87 1,66

Stok Devir Giinil 173,21 203,86 192,92 216,56
Alacak Devir Hiz1 2,25 2,05 1,04 1,41
Alacak Devir Giinii 159,75 175,24 345,52 255,36

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 2,21 3,13 4,08 3,24

Net Isletme Sermayesi Devir Giinii 162,61 114,86 88,24 111,07
Bor¢ Devir Hizi 36975,69 529,71 2,40 3,58

Borg Odeme Siiresi 0,01 0,68 149,76 100,55
Faaliyet Dongiisii 332,95 378,42 388,68 371,38

2020 yilinda Stok Devir Hizinin 2,08, 2021 yilinda 1,77 2022 yilinda 1,87 2023

yilinda ise 1,66 oldugu goézlemlenmistir.

2020 yilinda Stok Devir Giinti 173 giin 2021 yilinda 203 giin, 2022 yilinda 192,
2023’te ise 216 giin olarak yer almaktadir.

Alacak Devir Hizi, 2020 yilinda 2,25, 2021 yilinda 2,05, 2022 yilinda 1,04, 2023

yilinda ise 1,41 oldugu gézlemlenmistir.

Alacak Devir Giiniiniin 2020’de 159 giin, 2021°de 175 giin, 2022 de 345 giine
yiikselmistir, 2023°te ise 255 giine dlismiistiir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi, 2020 yilinda 2,21, 2021 yilinda 3,13, 2022
yilinda ise 4,08 2023 yilinda ise 3,24 olarak belirlenmistir.

Net Isletme Sermayesi Devir Giinii, 2020 yilinda 162 giin, 2021 yilinda 114 giin,
2022 yilinda 88’e diigerek, 2023’te ise 111 giine yiikselmistir.
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Bor¢ Devir Hizi, 2020 yilinda 36975,69, 2021 yilinda 529, 2022 yilinda 2,40’a
gerilemis, 2023 yilinda ise 3,58’¢ ylikselmistir.

Bor¢ Odeme Siiresi, 2020 y1linda 0,01 giin, 2021 0,68’den 2022 yilinda 149,76’ya
cikmig, 2023’te ise 100,55’ e diismiistiir.

Faaliyet Dongiisti, 2020 yilinda 332,95, 2021 yilinda 378,42, 2022 yilinda 388,68,
2023’te ise 371,38’¢e gerilemistir.

Tablo 8. Aselsan Karlilik Oranlari

Oran Tiirii 2020 2021 2022 2023
Briit Kar Marji 28,59% 33,02% 33,40% 27,32%
Net Kar Marji 27,70% 35,39% 16,11% 8,97%
FVOK (EBIT) Marjt 20,84% 23,03% 23,51% 12,53%
FAVOK (EBITDA) Marijt 24,39% 27,32% 26,85% 21,78%
Ozsermaye Karliligi (ROE) 0,28 0,98 17,31% 10,29%
Aktif Karlilik (ROA) 0,26 0,18 9,29% 10,29%

Briit kar marji, sirketin satislardan elde ettigi gelirle, dogrudan maliyetler
arasindaki farki gosterir. 2020'den 2021'e kadar olan dénemde briit kar maji1 %28,59'dan
%33,02'ye ¢ikmisg, 2022°de 33,40°tan 2023°te 27,32’ye gerilemistir.

Net kar marj1, sirketin net karmnin, toplam satiglarina oranini gosterir. Net kar marji
2020'de %27,70 iken, 2021'de %35,39'a yiikselmis, 2022’de 16,11°den 2023’te ise
8,97’ye gerilemistir.

FVOK (EBIT) marji, sirketin faaliyetlerinden elde ettigi karm, toplam gelire
oranini gosterir. 2020'de %20,84 olan EBIT marji, 2021'de %23,03'e ¢ikmis, 2022°de
23,52 seyrinden 2023’te 12,53’¢ gerilemistir.

FAVOK (EBITDA) marji, sirketin faaliyet karindan énceki amortisman, faiz ve
vergi gibi kalemlerin ¢ikarilmadan elde edilen karin marjidir. Bu oran, 2020'de %24,39
iken 2021'de %27,32'ye yiikselmis, 2022 yilinda 26,85’ten 2023 yilinda 21,78’e

gerilemistir.
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Ozsermaye karlilig1 (Return on Equity, ROE), sirketin 6zkaynaklarini kullanarak
ne kadar kar elde ettigini gosterir. 2020'de ROE oran1 %28, 2021'de ise %98 olmustur.
2022°de 17,31e yiikselerek 2023 yilinda ise 10,29’a gerilemistir.

Aktif karlilik (Return on Assets, ROA), sirketin toplam varliklarini ne kadar verimli
kullandigin1 gosterir. 2020'de 0,26 olan ROA, 2021'de 0,18 oranina diismiistiir. 2022°de
9%9,27 iiken 2023’te 10,29’a yiikselmistir.

Tablo 9. Sermaye Piyasast Performans Oranlart

Oran Tiirii 2020 2021 2022 2023
Firma Degeri/FAVOK 1,96 2,54 7,55 13,24
Firma Degeri/Satislar 0,48 0,69 2,03 2,88
Fiyat/Kazang (F/K) 1,77 1,55 12,42 31,02
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,44 0,43 1,77 2,32
Net Finansal Bor¢/FAVOK 0,99 0,98 1,14 1,24

Firma Degeri/FAVOK orani, 2020 yilinda 1,96 seviyesindeyken, 2021 yilinda
2,54’e yiikselmis, 2022 yilinda ise keskin bir artisla 7,55'e ulasmistir. 2023 yilinda bu
oran 13,24 seviyesine ¢ikmustir.

Firma Degeri/Satislar oran1 da benzer bir egilim izleyerek 2020 yilinda 0,48
seviyesindeyken, 2021°de 0,69’a, 2022’de 2,03’e ve 2023’te 2,88 seviyesine

yiikselmistir.

Fiyat/Kazang (F/K) orani, 2020 yilinda 1,77 olan bu oran, 2021'de 1,55’e
gerilemis; ancak 2022’de 12,42’ye ve 2023°te 31,02’ye ulasarak Onemli bir artis

gdstermistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla
0,44 ve 0,43 seviyelerinde seyretmis olup sirketin defter degerinin altinda fiyatlandigini
gostermektedir. Ancak 2022 ve 2023 yillarinda sirastyla 1,77 ve 2,32 seviyelerine
yukselerek, sirketin piyasa degerinin artik defter degerinin {izerine ¢iktigini ortaya

koymaktadir.
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3.3.2. OTOKAR

Bu kisimda Otokar sirketine ait yatay, dikey ve oran analizi sonuglar1 yer
almaktadir.

3.3.2.1. Yatay Analizi

Tablo 10. Otokar Bilango Yatay Analizi Sonuglari

2020-2021 2021-2022 2022-2023
Hesap Kalemi Yiizde Degisim | Yiizde Degisim | Yiizde Degisim
Donen Varliklar 24,60% 167,95% 127,01%
Nakit ve Nakit Benzerleri 24,63% 159,20% 308,96%
Ticari Alacaklar 23,03% 160,72% 102,48%
Stoklar 6,80% 171,39% 91,94%
Duran Varliklar 75,58% -63,93% 1046,40%
Maddi Duran Varliklar 74,75% 82,34% 314,37%
Toplam Varliklar 38,19% 89,40% 186,37%
Kisa Vadeli Yukumlilikler 34,12% 250,52% 109,09%
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 36,70% 25,04% 59,54%
Ticari Borglar 58,75% 299,60% 84,88%
Ozkaynaklar 48,56% 40,52% 294,75%
Kar Yedekleri 42,58% 37,35% 420,85%
Toplam Kaynaklar 38,19% 89,40% 186,37%

Donen Varliklarda 2020 yili itibartyla 3.18 milyar TL olan donen varliklar, 2021
yilinda %24.60 artarak 3.96 milyar TL’ye ¢ikmistir. 2021-2022 déneminde ise donen
varliklar %167.95 oraninda bir artig gostermis ve 10.61 milyar TL’ye ulagmistir. 2022-
2023 doneminde ise %127,01°lik bir artig gozlemlenmistir.

Nakit ve Nakit Benzerleri: Nakit ve nakit benzerleri, 2021 yilinda %24.63 artarak
644.86 milyon TL'ye yiikselmistir. 2021-2022 déneminde ise nakit ve nakit benzerleri
%159.20 oraninda bir artig gostererek 1.67 milyar TL ye ulagmistir. 2022-2023 yillarinda
ise %308,96’lik bir biliylime elde etmistir. Bu durum, gii¢lii bir nakit pozisyonu ile
faaliyetlerin siirdiiriilebilirligine iliskin olumlu bir gdsterge olmakla birlikte, nakit

fazlasinin etkin kullanilmadig: ihtimalini de gostermektedir.
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Ticari alacaklarda 2021 yilinda %23.03 artis goriiliirken, 2021-2022 doneminde
ise %160.72 gibi bir artig yasanmistir. 2022-2023 yillarinda %102,48’lik artisina devam
ettigi gdzlemlenmistir. Satis hacminde yiikselis oldugununu ve bununla birlikte tahsilat

siirecine dikkat edilmesi gerektigini gostermektedir.

Stoklar, 2020-2021 déneminde %6.80 oraninda artmisken, 2021-2022 déneminde
%171.39 gibi bliylik bir artis gostermistir. 2022-2023 yillarinda %91,94°liik bir artis
yasamistir. Bu gelisme, tiretim ve satis hacmindeki artiga paralel olarak stok yonetiminde

bir biiyiime stratejisi izlendigini gostermektedir.

Duran varliklarda, 2020-2021 yillarinda %75,58lik bir artis varken, 2021-2022
doneminde %63.93’liik ciddi bir azalma gozlemlenmistir. 2022 yilinda Otokar’in satis
karmasinda ticari ara¢ segmentinin agirligi artarak, iiriin miksinde degisiklikler
yapmasina sebep olmustur. Ozellikle otobiis satislarindaki artis, iiriin karisimini
etkileyerek briit kar marjinda daralmaya yol a¢cmustir. 2022-2023 doneminde ise
%1046,40 oraninda bir artig yasanmigtir. 2023 yili itibariyla Otokar’in bakiye siparisleri
2,146 milyon TL’den 8,081 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis, liretim kapasitesinin

artirllmasina ve dolayisiyla duran varliklarda biiylimeye neden olmustur.

Toplam varliklarda, 2020-2021 déneminde %38.19, 2021-2022 déneminde ise
%89.40 gibi bir artis yasanmistir. 2022-2023 yillarinda ise %186,37’lik bir artig

yasanmistir.

Kisa vadeli yiikiimliilikkler, 2020-2021 déneminde %34.12 artarken, 2021-2022
doneminde %250.52 gibi bir artis gostermistir. 2022-2023 yillarinda 109,09%’luk bir
artis yasanmustir. Sirketin faaliyetlerini siirdiiriirken kisa vadeli dis kaynaklara olan

bagimliliginin arttigini ortaya koymaktadir.

Uzun vadeli yiikiimliiliklerde 2020-2021 doneminde %36.70 artis olmusken,
2021-2022 doneminde %25.04 artis gerceklesmistir. 2022-2023 yillarinda ise artis devam
ederek %59,54 seyrinde devam etmistir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin kisa vadeli

yiikiimliiliiklerden daha kontrollii bir sekilde yonetildigini géstermektedir.
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Ticari borglar, 2020-2021 yillarinda %58,75’lik bir artis yasarken, 2021-2022
doneminde %299.60 oraninda bir artig gostermistir. 2022-2023 yillarinda ise %84,88

oranina yiikselmistir.

Ozkaynaklar, 2020-2021 déneminde %48.56, 2021-2022 déneminde ise %40.52
artmigtir. 2022-2023 yillarinda %294,75’lik bir artis yasamistir. Bu durum, sirketin
O0zkaynak tabanini gii¢lendirdigini ve bor¢ yerine 6zkaynak finansmanina yoneldigini
gostermektedir. Benzer sekilde, kar yedeklerinde 2022-2023 déneminde %420,85
oraninda gerceklesen artig, gegmis donem karlarinin isletmede tutuldugunu ve sermaye
yapisinin gii¢lendirilmesine oncelik verildigini gostermektedir. Kar yedeklerinde ise
2020-2021 doéneminde %42.58, 2021-2022 doneminde ise %37.35 artis gbzlemlenmistir.
2022-2023 yillart arasinda %420,85’lik bir artis yasanmistir.

Toplam kaynaklarinin ise 2020-2021 déneminde %38,19, 2021-2022 déneminde
89,40, 2022-2023 doneminde ise %186,37’lik artis devam etmistir.

Otokar’in finansal durumu, 6zellikle donen varliklar ve 6zkaynaklar gibi 6nemli
kalemlerde belirgin bir biiylime gdstermektedir. Bu durum, sirketin kisa vadeli likiditeyi
giiclendirmeye ve biiyliyen talepleri karsilamaya yonelik stratejiler izledigini isaret
etmektedir. Ancak, ticari borglar ve kisa vadeli ylikiimliiliiklerdeki biiytik artislar, sirketin
finansal risklerinin arttigini ve bu riskleri yonetme konusunda dikkatli olmas1 gerektigini

gostermektedir.

Ayrica, duran varliklardaki azalma, sirketin yatirim stratejilerinde degisiklikler
oldugunu ve baz1 varliklarin1 elden c¢ikarmis olabilecegini diisiindiirmektedir.
Ozkaynaklarm artis1 ise, uzun vadeli biiyiime ve saglam sermaye yapisi sinyallerini

vermektedir.
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Tablo 11. Otokar Gelir Tablosu Yatay Analizi Sonuglar

2020-2021 2021-2022 2022-2023
Hesap Kalemi Yiizde Degisim | Yiizde Degisim | Yiizde Degisim
Hasilat 55,01% 113,00% 183,63%
Satiglarin Maliyeti 62,85% 134,93% 219,09%
Briit Kar 43,76% 77,31% 107,19%
Genel YoOnetim Giderleri 35,64% 137,70% 142,63%
Pazarlama, Satig ve Dagitim
Giderleri 56,04% 124,39% 173,03%
Ar-Ge Giderleri 25,29% 44,91% 364,75%
Amortisman ve itfa Giderleri 8,72% 70,85% 407,34%
Net Donem Kari 68,46% 18,97% 58,82%

Hasilat, 2020-2021 yillarinda %55,01 oraninda bir artig gosterirken, 2021-2022
yillarinda bu oran %113,00'e ¢ikarak, 2022-2023 yillarinda ise %183,63 seviyesine
ulasmistir. Bu yiikselis i¢in sirketin pazar payini genislettigi, satis hacmini artirdigini

s0ylemek miimkiindjir.

Satislarin maliyeti, 2020-2021 yillarinda %62,85 oraninda bir artig gosterirken, 2021-
2022 yillarinda 9%134,93 gibi bir oranla artmig, 2022-2023 yillarinda %219,09’a
cikmigtir.  2022-2023 doneminde maliyet artislarinin  daha fazla hissedildigi

anlagilmaktadir.

Briit kar, 2020-2021 yillarinda %43,76 artarken, 2021-2022 yillarinda %77,31'lik bir
artis gostermektedir. 2022-2023 yillarinda ise %107,19 seviyesine yiikselmistir.

Maliyetlerin artis1 briit kar tizerinde baski olusturdugunu soyleyebiliriz.

Genel yonetim giderleri, 2020-2021 yillarinda %35,64 artarken, 2021-2022 yillarinda
%137,70 gibi bir artis gostermektedir.2022-2023 yillarinda ise %142,63 seviyesine
yiikselmistir. Bu artis egilimi, sirketin organizasyonel yapisinda biiylimeye gittigini

gostermektedir.

Pazarlama, satig ve dagitim giderlerinde, 2020-2021 yillarinda %56,04, 2021-2022
yillarinda ise %124,39 oraninda bir artis yaganmugtir. 2022-2023 yillarinda ise %173,03

seviyesine yiikselmistir.
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Ar-Ge giderleri, 2020-2021 yillarinda %25,29 artarken, 2021-2022 yillarinda %44,91
oraninda bir artis gostermektedir. 2022-2023 yillarinda ise %364,75 seviyesine

ulagmustir.

Amortisman ve itfa giderleri, 2020-2021 yillarinda %8,72, 2021-2022 yillarinda ise
%70,85 oraninda bir artig gostermektedir. 2022-2023 yillarinda ise %407,34°liik bir artig
yasamistir. Bu durum, maddi duran varliklara yapilan yatirimlarin bilango iizerindeki
etkisini ortaya koymakta ve sirketin varlik tabaninda ciddi bir genislemeye gittigini

gostermektedir.

Net donem kar1, 2020-2021 yillarinda %68,46 oraninda bir artis gdsterirken, 2021-
2022 yillarinda %18,97 gibi daha diisiik bir oranla artmistir. 2022-2023 yillarinda ise
%58,82 oraninda artmistir.

Otokar’in 2020-2022 donemi arasindaki yatay analiz, sirketin biiylime siirecinde
dikkat ¢eken bazi 6nemli yonleri ortaya koymaktadir. Hasilat ve briit kar gibi temel
finansal gostergelerdeki giiclii artiglar, sirketin gelir elde etme kapasitesinin arttigini ve
operasyonel verimliligin iyilestigini gostermektedir. Ancak, ayni donemde satislarin
maliyetleri, pazarlama giderleri ve genel yoOnetim giderlerinde de Onemli artiglar

yasanmistir.
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3.3.2.2. Dikey Analizi

Tablo 12. Bilango Dikey Analizi Sonug¢lar

Hesap Kalemi 2020 Orani | 2021 Oram | 2022 Orani | 2023 Orani
Donen Varliklar 73,34% 66,14% 93,84% 74,15%
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,93% 10,77% 14,74% 21,04%
Ticari Alacaklar 30,44% 27,12% 37,30% 26,37%
Stoklar 30,81% 23,82% 34,14% 22,87%
Duran Varliklar 26,67% 33,86% 6,44% 25,85%
Maddi Duran Varliklar 5,23% 6,62% 6,37% 9,23%
Toplam Varliklar 100,00% [100,00% |100,00% | 100,00%

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 49,05% 47,60% 88,09% 64,36%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 27,69% 27,38% 18,08% 10,08%

Ticari Borglar 8,06% 9,27% 19,54% 12,61%
Ozkaynaklar 23,25% 24,99% 18,53% 25,55%
Kar Yedekleri 2,16% 2,23% 1,61% 2,94%
Toplam Kaynaklar 100,00% ]100,00% |100,00% |100,00%

Donen Varliklar, 2020 yilinda toplam varliklarin %73,34’tinli olustururken,
2021°de %66,14’e gerilemistir. 2022°de %93,84 ile 6nemli bir artis géstermis, 2023°te
ise %74,15 olmustur.

Nakit ve Nakit Benzerleri, 2020°de %11,93 oraninda olan bu kalem, 2021°de
%10,77°ye dismiis, 2022°de %14,74’e, 2023’te ise %21,04’e yiikselmistir. Sirketin

likiditesini gliclendirdigini gozlemlemekteyiz.

2020’de %30,44 olan ticari alacak orani, 2021°de %27,12’ye diismiis, 2022°de
%37,30’a yiikselmis, 2023 te ise %26,37 olarak gerceklesmistir.

2020°de %30,81 oraninda olan stoklar, 2021°de %23,82’ye gerilemis, 2022°de
%34,14’e yiikselmis, 2023’te ise %22,87 ye diismiistiir.

Duran Varliklar: 2020 yilinda %26,67 olan duran varlik orani, 2021°de %33,86’ya
cikmis, 2022°de %6,44’°e kadar gerilemis, 2023°te ise %25,85 olmustur.

Maddi Duran Varliklar: 2020 yilinda %35,23 olan bu kalem, 2021°de %6,62’ye,
2022°de %6,37’ye ve 2023’te %9,23 e yiikselmistir. Maddi duran varliklarin oran1 genel
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olarak istikrarlidir. Bu, sirketin liretim ve operasyon altyapisini korudugunu ancak genis

Olciide bliylitmedigini gosterir.

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler, 2020°de %49,05 olan oran, 2021’de %47,60’a
dismiis, 2022°de %88,09 ile bir artig goOstermis, 2023’te ise %64,36 olarak
kaydedilmistir. Bu artis, sirketin kisa vadeli bor¢lara yonelerek faaliyetlerini finanse

ettigini ortaya koymaktadir.

Uzun Vadeli Yikiimliliikler, 2020’de %27,69 olan oran, 2021°’de %27,38,
2022°de %18,08 ve 2023’te %10,08 olarak gerceklesmistir. Sirketin uzun vadeli

borglanma yerine kisa vadeli yiikiimliiliiklere agirlik verdigini gostermektedir.

Ticari Borglar, 2020’de %8,06 olan oran, 2021°de %9,27’ye, 2022°de %19,54’¢
cikmis, 2023’te ise %12,61 olmustur.

Ozkaynaklar, 2020°de %23,25 olan &zkaynaklar, 2021°de %24,99’a, 2022°de
%18,53 e diismiis, 2023’te tekrar %25,55’¢e yiikselmistir. Bu durum, 2022 yilinda ytiksek
bor¢lanma nedeniyle 6zkaynak oraninin diistiiglinii, ancak 2023’te sermaye yapisinin

yeniden gliglendigini gérmekteyiz.

Kar Yedekleri: 2020°de %2,16 olan oran, 2021°de %2,23, 2022°de %1,61 ve
2023’te %2,94 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 13. Otokar Gelir Tablosu Dikey Analiz Sonuc¢lart

Hesap Kalemi 2020 Orani | 2021 Oram | 2022 Orani | 2023 Orani
Hasilat 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
Satiglarin Maliyeti 58,96% 61,94% 68,29% 76,85%
Briit Kar 41,04% 38,06% 31,71% 23,15%
Genel Yonetim Giderleri 5,15% 4,50% 5,02% 4,30%

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri | 13,14% 13,23% 13,94% 13,41%

Ar-Ge Giderleri 3,00% 2,44% 1,66% 2,72%
Amortisman ve Itfa Giderleri 3,33% 2,33% 1,87% 3,34%
Net Donem Kar1 21,25% 23,09% 12,90% 7,23%

Hasilat, her yil referans alinan kalem olup tiim yillarda %100 kabul edilmistir.

Diger tiim gelir ve gider kalemleri bu tutara oranlanarak analiz edilmistir.

2020 yilinda hasilatin %58,96’s1 satiglarin maliyetine gitmistir. Bu oran 2021
yilinda %61,94’e yiikselmis, 2022’de %68,29’a, 2023’te ise %76,85’e c¢ikarak artig
egilimi gostermistir. Bu durum, satiglarin maliyetinin yillar i¢inde hasilata oranla arttiginm

ve briit karlilig: diisiirdiigiinti géstermektedir.

Briit kar, 2020 yilinda hasilatin %41,04°1 oraninda gerceklesmistir. 2021 yilinda
bu oran %38,06’ya diismiistiir. 2022°de %31,71°e ve 2023’te %23,15’e kadar gerileyerek

karlilikta diisiise isaret etmektedir.

2020 yilinda genel yonetim giderleri hasilatin %5,15’ini olusturmustur. 2021°de
bu oran %4,50’ye diismiis, 2022°de tekrar %5,02’ye ¢ikmis ve 2023 yilinda %4,30 olarak

gerceklesmistir. YOnetimsel maliyetlerin makul seviyelerde tutuldugunu gostermektedir.

2020 yilinda pazarlama, satis ve dagitim giderleri hasilatin %13,14’iline karsilik
gelmistir. Bu oran 2021°de 9%13,23, 2022’de %13,94 ve 2023°te %13,41 olarak
gerceklesmistir. Bu kalemin hasilat i¢cindeki pay1 dort yil boyunca %13 civarinda sabit

kalmastir.
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2020 yilinda Ar-Ge giderleri hasilatin %3,00’i oraninda, 2021’de %2,44’e,
2022’de ise %1,66’ya kadar gerilemistir. 2023 yilinda bu oran %2,72’ye yiikselmistir

2020 yilinda amortisman ve itfa giderleri hasilatin %3,33’linli olusturmustur.
2021°de bu oran %2,33’e, 2022°de %]1,87’ye diismiis; ancak 2023 yilinda %3,34’¢

yiikselmistir.

Net donem kar1 2020 yilinda hasilatin %21,25°1 oraninda gerceklesmistir. 2021
yilinda bu oran %23,09’a ¢ikarak en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Ancak 2022’de
%12,90’a ve 2023’te %7,23 e dlismiistiir.

2020-2023 doneminde sirketin gelir tablosu kalemleri incelendiginde, 6zellikle
satiglarin maliyetindeki yiikselis ve briit kar marjindaki gerileme dikkat ¢ekmektedir.
Faaliyet giderlerinin gorece istikrarli seyretmesine ragmen, net donem karindaki azalma
sirketin artan maliyet baskis1 karsisinda yeterli gelir artisi saglayamadigini

gostermektedir.

3.3.2.3. Oran Analizi

Tablo 14. Otokar Likidite Oranlar

Oran Tiirii 2020 2021 2022 2023
Cari Oran 1,49 1,39 1,06 1,15
Asit-test Oran1 0,87 1,39 0,67 0,80
Nakit Oran1 0,24 0,23 0,17 0,33

2020 yilinda cari oran 1,49 olarak belirlenmistir. 2021 yilinda cari oran biraz
diiserek 1,39’a gerilemistir, ancak bu oran hala sirketin kisa vadeli borglarini karsilama
acisindan yeterli oldugunu gostermektedir. 2022 yilinda cari oran 1,06’ya diiserek,
sitketin kisa vadeli borglarin1 karsilayabilme kapasitesinde bir azalma yasandigini

gostermektedir. 2023 yil1 itibariyla cari oran 1,15 olarak belirlenmistir.

2020 yilinda asit-test oran1 0,87 olarak gerceklesmistir. Bu oran, stoklar harig
donen varliklarin kisa vadeli borglara oranini gosterir ve sirketin likit varliklar ile kisa
vadeli borglarin1 karsilama kapasitesini o6lger. 2021 yilinda asit-test oran1 1,39’a

yukselmistir. 2022 yilinda asit-test oran1 0,67’ye diiserek sirketin likit varliklariyla kisa
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vadeli bor¢larini karsilamada zorluk yasadigini gostermektedir. 2023 yilinda ise asit-test
orani 0,80’e yiikselmis, ancak bu oran hala 1’in altinda kalmis ve sirketin stoklar harig
likit varliklariyla kisa vadeli borglarmi karsilama giictinlin = sinirli - oldugunu

gostermektedir.

2020 yilinda nakit oranit 0,24 olarak belirlenmistir. Nakit orani, sadece nakit ve
nakit benzeri varliklarin kisa vadeli bor¢lara oranini1 Gl¢er. Bu oran, sirketin nakit
varliklariyla kisa vadeli bor¢larini karsilama giiciinii gosterir. 2021 yilinda nakit orani
0,23’e diiserken, 2022 yilinda daha da zayiflayarak 0,17 olmustur. Bu, sirketin nakit ve
nakit benzeri varliklariyla kisa vadeli borglarini 6deme kapasitesinin diisiik oldugunu
gostermektedir. 2023 yili itibariyla nakit oran1 0,33’e yiikselmis, ancak yine de nakit ve

nakit benzeri varliklarla borglar1 karsilama kapasitesi sinirhidir.

Tablo 15. Otokar Mali Yap: Oranlar: Sonuglari

Oran Tiirii 2020 2021 2022 2023
Borg / Ozkaynak Orani 3,13 2,89 5,76 2,88
Ozkaynak Oram 0,23 0,25 0,18 0,26
Finansal Kaldirag Orani 0,77 0,75 1,06 0,74
Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak Orani 0,23 0,27 0,34 0,36
Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani 0,52 0,65 0,18 0,72
Devamli Sermaye Bagimlilik Orani 1,04 1,1 0,42 0,55

Borg / Ozkaynak Orani; 2020 yilinda 3,13, 2021 yilinda 2,89, 2022 yilinda 5,76
ve 2023 yilinda ise 2,88 olarak gerceklesmistir.

Ozkaynak Orani; 2020 yilinda %23, 2021 yilinda %25, 2022 yilinda %18 ve 2023
yilinda %26 olmustur.

Finansal Kaldira¢ Orani; 2020 yilinda 0,77, 2021 yilinda 0,75, 2022 yilinda 1,06
ve 2023 yilinda 0,74 seviyesinde ger¢ceklesmistir.

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak Orani; 2020 yilinda 0,23, 2021 yilinda 0,27,
2022 yilinda 0,34 ve 2023 yilinda 0,36 olarak hesaplanmistir.
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Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani; 2020 yilinda 0,52, 2021 yilinda 0,65,
2022 yilinda 0,18 ve 2023 yilinda 0,72 olarak belirlenmistir.

Devamli Sermaye Bagimlilik Orani; 2020 yilinda 1,04, 2021 yilinda 1,1, 2022
yilinda 0,42 ve 2023 yilinda 0,55 olmustur.

Tablo 16. Otokar Faaliyet Orant Sonug¢lar

Oran Tiirii 2020 2021 2022 2023
Stok Devir Hiz1 1,35 2,02 2,48 3,7
Stok Devir Giinii 270,37 180,2 147,58 98,65
Alacak Devir Hiz1 2,27 3,06 3,28 4,26
Alacak Devir Giinii 160,87 119,61 111,28 85,7
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi

2,77 4,07 15,64 8,56
Net Isletme Sermayesi Devir Giinii 131,89 89,64 23,33 42,6
Borg¢ Devir Hizi

5,16 6,17 4,74 6,62
Borg Odeme Siiresi 74,47 72,02| 122,48 71,5
Faaliyet Dongiisii 378,09 308,87 406,93 129,15

2020 yilinda stok devir hizi 1,35 iken, bu oran 2021'de 2,02'ye yiikselmistir.
2022'de 2,48'e ¢ikmis ve 2023'te ise 3,7'ye kadar artmistir. Bu artis, sirketin stoklarini
daha hizli bir sekilde tiikettigini ve daha verimli bir sekilde satisa doniistiirdiiglinii

gostermektedir.

Stok Devir Giinii: Stok devir giinii ise, stoklarin ortalama olarak ne kadar stirede
satildigin1 gdsteren bir oran olup, 2020'de 270,37 giin olarak belirlenmistir. Bu siire
2021'de 180,2 giine diiserken, 2022'de 147,58 giine, 2023'te ise 98,65 giine gerilemistir.
Bu iyilesme, sirketin stoklarini daha hizli satmaya bagladigini ve stok yonetiminde daha

etkin hale geldigini gostermektedir.

Alacak devir hizi, 2020 yilinda bu oran 2,27 iken, 2021'de 3,06'ya, 2022'de 3,28'e
ve 2023'te ise 4,26'ya yiikselmistir.
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Alacak devir giini, sirketin alacaklarini tahsil etme siiresini gosterir. 2020 yilinda
160,87 giin olan bu siire, 2021'de 119,61 giine, 2022'de 111,28 giine ve 2023'te ise 85,7

gline diigmiistiir

Net isletme sermayesi devir hizi, 2020'de 2,77 iken, 2021'de 4,07'ye ¢ikmis ve
2022'de 15,64'e kadar yiikselmistir. 2023 yilinda ise bu oran 8,56'ya diismiistir.

Net isletme sermayesi devir giinii, 2020 yilinda 131,89 giin olan bu siire, 2021'de
89,64 giine, 2022'de 23,33 giine ve 2023'te ise 42,6 giine diigmiistir.

Borg devir hizi, 2020'de 5,16 olan bu oran, 2021'de 6,17'ye yiikselmis, 2022'de
4,74'e diismiis ve 2023'te tekrar 6,62'ye ¢ikmistir. Bu, sirketin bor¢ 6deme hizinin 2022'de
azaldigini ancak 2023'te tekrar arttigin1 gostermektedir.

Bor¢ 6deme siiresi, 2020'de bu siire 74,47 glinken, 2021'de 72,02 giine diismiis,
2022'de ise 122,48 giine yiikselmistir. 2023'te ise bor¢ Odeme siiresi 71,5 giine

gerilemistir.

Faaliyet dongiisii, 2020'de 378,09 giin olan faaliyet dongiisii, 2021'de 308,87 giine
diismiis, 2022'de 406,93 giine ylikselmis ve 2023'te ise 129,15 giine kadar azalmistir.

Tablo 17. Otokar Karlilik Oranlar: Sonug¢lari

Oran Tiirii 2020 2021 2022 2023
Briit Kar Marji 0,41 0,38 0,32 0,23
Net Kar Marji 0,21 0,23 0,13 0,07
FVOK (EBIT) Marij1 0,59 0,16 0,50 0,01
FAVOK (EBITDA) Marji | 0,66 0,20 0,54 0,06
Ozsermaye Karliligi (ROE) |0,08 5,92 0,69 0,38
Aktif Karlilik (ROA) 0,14 0,17 0,11 0,06

2020 yilinda %41 olan Briit Kar Marj1, 2021'de %38'e diismiis, 2022'de ise %32'ye

gerilemigtir. 2023'te ise bu oran daha da azalarak %23 olmustur.
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2020 yilinda %21 olan Net Kar Marji, 2021'de %23 ile artmis, ardindan 2022'de

%13'e diisiis gostermistir. 2023'te ise bu oran daha da diigsmiis ve %7'ye inmistir.

FVOK, 2020 yilinda oldukea yiiksek bir oran olan %59'a sahipken, 2021'de bu
oran %16'ya dismiistiir. 2022'de ise tekrar artarak %50 olmustur, ancak 2023 yilinda
negatif bir degere diiserek %-0,01 olmustur. 2023'teki olumsuz deger, sirketin
faaliyetlerinden elde ettigi karin yetersiz kaldigin1 ve maliyetlerin ve giderlerin ¢ok fazla

oldugunu gostermektedir.

2020'de %661k FAVOK Marji, 2021'de bir diisiisle %20'ye gerilemistir. 2022'de
bu oran tekrar artarak %54 olmus, ancak 2023'te %6'ya kadar diismiistiir. Bu diisiis,
sirketin operasyonel karliliginin azaldigini ve faaliyetlerinden elde ettigi karin giderek

distiiglinii géstermektedir.

2020 yilinda %8 olan ROE, 2021'de bir artis gostererek %5,92'ye ulasmistir.
2022'de bu oran %0,69'a diismiis, 2023'te ise %0,38 olmustur. Bu diisiis, sirketin 6z
sermayesi ile elde ettigi karin giderek azaldigini ve yatirnmeilar i¢in daha diisiik bir getiri

sagladigin1 gostermektedir.

Aktif Karlilik (ROA), 2020 yilinda %14, 2021'de %17'ye yiikselmis, ardindan
2022'de %11'e diigmiistiir. 2023 yilinda ise bu oran daha da diiserek %6'ya inmistir. Bu,
sirketin sahip oldugu varliklar1 verimli kullanmadigin1 ve varliklardan elde ettigi karin

azaldigin1 gostermektedir.

Tablo 18. Otokar Sermaye Piyasasi Performans Oranlart Sonu¢lar

Degerleme Carpanlar 2020 2021 2022 2023
Firma Degeri/FAVOK 2,49 6,97 2,37 304,35
Firma Degeri/Satiglar 1,63 1,41 1,28 18,48
Fiyat/Kazang (F/K) 2,22 1,54 8,72 254,85
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,36 1,07 5,14 60,40
Net Finansal Borq/FAVOK 2,04 5,92 1,44 8,76
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Firma Degeri / FAVOK orani; 2020 yilinda 2,49 olarak hesaplanan bu oran,
2021'de onemli bir artig gdstererek 6,97'ye ¢ikmistir. 2022'de bu oran 2,37'ye diiserken,
2023'te ¢ok biiyiik bir artigla 304,35 olmustur.

Firma Degeri / Satiglar orani, 2020 yilinda 1,63 olan bu oran, 2021'de 1,41'e
diismiis, 2022'de 1,28'e gerilemistir. Ancak, 2023'te bu oran biiyiik bir artig gostererek
18,48'e ulasmustir. 2023'teki yiiksek oran, sirketin piyasa degerinin satiglarina oranla ¢ok

fazla arttigin1 ve bu yil degerlemenin oldukga yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

Fiyat / Kazang (F/K) orani, 2020 yilinda 2,22 olarak hesaplanan bu oran, 2021'de
1,54'e gerilemis, 2022'de ise onemli bir artigla 8,72'ye ¢ikmustir. 2023'te ise bu oran ¢ok
biiytik bir artis gostererek 254,85'e ulasmigtir. 2023 yilindaki yiiksek oran, sirketin piyasa
degerinin net karina oranla ¢ok yiiksek oldugunu ve sirketin degerlemesinin bu yil

oldukga fazla sistigini gostermektedir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (P/B) orani, 2020 y1linda 1,36 olarak hesaplanan bu
oran, 2021'de 1,07'ye gerilemis, 2022'de ise 5,14'e ylikselmistir. 2023 yilina gelindiginde
ise bu oran biiyiik bir artigla 60,40'a ulagsmistir. 2023 yilindaki yiiksek oran, sirketin piyasa
degerinin 6zkaynaklarina oranla olaganiistii derecede arttigini ve sirketin defter degerine

kiyasla ¢ok yiiksek bir degerlemede oldugunu gdstermektedir.
Net Finansal Bor¢ / FAVOK orani, 2020 yilinda 2,04 olarak hesaplanan bu oran,

2021'de 5,92'ye yiikselmis, 2022'de ise 1,44'e gerilemistir. 2023 yilinda ise bu oran
8,76'ya ¢ikmustir.
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3.3.3. PAPILON

Bu kisimda Papilon sirketine ait yatay, dikey ve oran

almaktadir.

3.3.3.1. Yatay Analizi

Tablo 19. Papilon Bilanco Yatay Analizi Sonuclar

analizi sonuglar1 yer

2020-2021 | 2021-2022 2022-2023
Hesap Kalemi Yiizde Yiizde Yiizde

Degisim Degisim Degisim
Donen Varliklar 29,55% 26,36% 91,40%
Nakit ve Nakit Benzerleri 19,00% -34,13% -5,60%
Ticari Alacaklar 553,83% 36,81% -44,27%
Stoklar 4,06% 32,84% 258,01%
Duran Varliklar 57,66% 47,11% 302,31%
Maddi Duran Varliklar -17,09% 21,92% 220,57%
Toplam Varliklar 31,78% 28,34% 114,42%
Kisa Vadeli Yiikimlilikler 200,08% -14,60% 87,60%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler -13,96% 20,60% 448,10%
Ticari Borglar 56,59% 330,32% -64,09%
Ozkaynaklar 27,03% 31,78% 112,12%
Kar Yedekleri 13,96% 86,49% 288,31%
Toplam Kaynaklar 31,78% 28,34% 114,42%

Doénen Varliklar, 2020°den 2021°e 929,55, 2021°den 2022’ye 9%26,36 ve
2022°den 2023’e %91,40 oraninda artmustir.

Nakit ve Nakit Benzerleri, 2021 yilinda %19 oraninda artarken, 2022 yilinda

%34,13 ve 2023’te %5,60 oraninda azalmistir. 2021 sonrasi likidite diisiis egilimindedir.

Sirketin likidite pozisyonunun zayifladigini ve faaliyetlerini siirdiirmek i¢in nakit

rezervlerinin diisiise gectigini gostermektedir.

Ticari Alacaklar, 2020-2021 déneminde %553,83 oraninda artis yasamistir. Bu
artis 2021-2022°de %36,81 ile devam etmis ancak 2022-2023 arasinda %44,27 oraninda

azalmistir. 2020-2021 yillarinda yiikselis biiyiik tutarlarda vadeli satiglar yaptigin1 ve

tahsilatin zayifladigin1 géstermektedir.

56



Stoklar, 2020-2021°de %4,06, 2021-2022de %32,84 ve 2022-2023’te %258,01
oraninda artmugtir. 2022-2023 yillarinda savasin etkisiyle talep beklentileriyle yiiksek

tiretim yapildigimi sdylemek miimkiindiir.

Duran Varliklar, 2021°de %57,66, 2022°de %47,11 ve 2023°te %302,31 oraninda

artis gostermistir.

Maddi Duran Varliklar, 2021 yilinda %17,09 azalmis, 2022°de %21,92 ve 2023’te
%220,57 oraninda artmustir.

Toplam Varliklar, 2020’den 2021°’e %31,78, 2021°den 2022’ye %28,34 ve
2022’den 2023’e %114,42 oraninda artmistir. Sirketin varlik hacmi her y1l artarak devam

etmistir.

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler, 2021 yilinda %200,08 oraninda yiikselmis, 2022°de
%14,60 azalmis, 2023°te ise %87,60 oraninda yeniden artis gostermistir. Sirketin

finansman tercihlerinde kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettigini sdyleyebiliriz.

Uzun Vadeli Yikiimliliikler, 2021°de %13,96 azalmis, 2022’de %20,60 ve
2023’te %448,10 oraninda artis gostermistir. Son yil goriilen yiiksek artig, uzun vadeli

borglanma politikalarinda 6nemli bir degisiklige gidildigini gostermektedir.

Ticari Borglar, 2021°de %56,59, 2022°de %330,32 oraninda artmis, 2023’te ise
%64,09 oraninda azalmistir. Tedarikgi iliskileri ve 6deme vadelerinde dalgalanmalar

yasadginm1 gérmekteyiz.

Ozkaynaklar, 2020-2021 déneminde %27,03, 2021-2022°de %31,78 ve 2022-
2023 arasinda %112,12 oraninda artmustir.

Kar Yedekleri, 2021 yilinda %13,96, 2022°de %86,49 ve 2023’te %288,31
oraninda artis gdstermistir. Ozellikle 2022-2023 donemindeki %288,31°lik artis, dnceki
yillardaki diisiik dagitim politikasiyla birlestiginde sirketin i¢ kaynaklardan sermaye

giiclendirme stratejisi izledigine isaret etmektedir.

Toplam Kaynaklar, 2020-2021 doneminde %31,78, 2021-2022’de %28,34 ve
2022-2023’te %114,42 oraninda artmustir.
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Tablo 20. Papilon Gelir Tablosu Yatay Analizi Sonuclar

2020-2021 |2021-2022 |2022-2023

Yiizde Yiizde Yiizde
Hesap Kalemi Degigim Degisim Degisim
Hasilat 9,88% 45,53% 73,26%
Satiglarin Maliyeti 8,59% -2,23% 63,00%
Briit Kar 16,24% 264,41% 85,89%
Genel YoOnetim Giderleri 27,44% 65,32% 107,51%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 60,06% 75,08% 83,90%
Ar-Ge Giderleri - - -
Amortisman ve Itfa Giderleri 43,91% 86,73% 252,86%
Net Donem Kari 161,03% 58,71% 38,35%

2020’den 2022’ye kadar gecen siirede hasilat siirekli bir artis gostermistir. 2021
yilinda %9,88 gibi sinirl bir artis kaydedilmisken, 2022°de %45,53 oraninda daha yiiksek
bir biiyiime gerceklesmistir. 2022°den 2023’e geg¢iste ise hasilatta %73,26 oraninda ¢ok
daha ytiiksek bir artis kaydedilmistir. Bu trend, sirketin satis hacmini artirmaya yonelik

basarili adimlar attigin1 géstermektedir.

2021 yilinda satislarin maliyeti %8,59 oraninda artarken, 2022 yilinda %2,23
oraninda azalmistir. Ancak 2022-2023 doneminde yeniden artis egilimine girerek
%63,00 oraninda yiikselmistir. 2022 yilina 6zgii olarak briit kar marjin1 belirgin sekilde

tyilestirmistir.

Briit kar 2021°de %16,24 artarken, 2022 yilinda %264,41 oraninda bir artig

gostermistir. 20222023 doneminde de %85,89 oraninda performansini stirdiirmiistiir.

Genel yonetim giderleri , 2020-2021 doneminde %27,44, 2021-2022 doneminde
%65,32 ve 2022-2023 doneminde ise %107,51 oraninda artmustir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 2020-2021 déneminde %60,06, 2021—
2022’de %75,08 ve 2022-2023te %83,90 oraninda artmuistir.
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Ar-Ge giderleri, tiim yillarda sifir olarak raporlandigindan dolay1 herhangi bir
degisim orani hesaplanamamigtir. Orta ve uzun vadede rekabet giicii ve yenilik¢ilik

acisindan degerlendirilmesi gereken bir kalem oldugunu gérmekteyiz.

Amortisman ve itfa giderleri, 2020-2021 doneminde %43,91, 2021-2022
doneminde %86,73 ve 2022-2023 doneminde ise %252,86 oraninda artmistir. Sabit
kiymet yatirnmlarindaki biiytiimeyi ve duran varlik kullaniminin arttigin1 géstermektedir.

Bu durum, gelecekte daha yiiksek kapasite ve liretim potansiyeline isaret etmektedir.

Net donem kari, 2020°den 2021°e gegerken %161,03 gibi yiiksek bir artis
gostermistir. 2021-2022 déneminde %58,71 oraninda artarken, 2022-2023 doéneminde
artis oran1 %38,35’e gerilemistir. Bu azalan ivme, faaliyet karindaki artisa ragmen

operasyonel maliyetlerin net kar tizerindeki baskisini gostermektedir.
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3.3.3.2. Dikey Analizi

Tablo 21. Papilon Bilango Dikey Analizi Sonuglar

Toplam Kaynaklar

Hesap Kalemi 2020 2021 2022 2023

Orani (%) | Orant1 (%) | Oran1 (%) | Orant (%)
Dénen Varliklar 92,06 90,38 89,05 79,5
Nakit ve Nakit Benzerleri 76,74 69,34 35,56 15,7
Ticari Alacaklar 1,82 9,03 9,63 2,5
Stoklar 11,23 8,87 9,17 15,3
Duran Varliklar 7,95 9,51 10,91 20,5
Maddi Duran Varliklar 0,73 0,46 0,43 0,7
Toplam Varliklar 100 100 100 100
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,14 7,16 4,77 4,2
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,68 11 1,03 2,6
Ticari Borglar 0,32 0,39 1,3 0,2
Ozkaynaklar 95,2 91,73 94,14 93,2
Kar Yedekleri 4,04 3,49 5,07 9,2

100 100 100 100

2020 yilinda donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 %92,06 iken, bu oran
2021°de 9%90,38’e, 2022’de %89,05’e ve 2023’te %79,5’e gerilemistir. Bu durum,

sirketin varlik yapisinda donen varliklarin agirh@imin  yillar icinde azaldigini

gostermektedir.

Nakit ve nakit benzerleri 2020°de varliklarin %76,74’tinli olustururken, bu oran
2021°de %69,34’e, 2022°de %35,56’ya ve 2023’te %15,7’ye diigmiistiir. Bu diists,

sirketin likit varliklarmi azalttigin1 veya likidite yoOnetiminde degisiklige gittigini

gostermektedir.

Ticari alacaklar, 2020°de toplam varliklarin %1,82’sini olustururken, 2021°de bu
oran %9,03’e, 2022°de %9,63’e yiikselmis, ancak 2023’te %2,5 seviyesine diismiistiir.

Bu azalma, tahsilat siirecindeki iyilesmeye veya vadeli satislarda daralmaya isaret

etmektedir.
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Stoklarin orani, 2020°de %11,23 iken 2021°’de %8,87’ye gerilemis, 2022°de
%09,17’ye ve 2023’te %15,3 e yiikselmistir.

Duran varliklar, 2020’de toplam varliklarin %7,95’ini olustururken 2021°de
%9,51°e, 2022’de %10,91°e ve 2023’te %20,5’e yiikselmistir. Sirketin uzun vadeli

yatirimlarini arttirdigina ve sabit kiymet birikimini hizlandirdigina isaret etmektedir.

Maddi duran varliklarin orani, 2020°de %0,73’ten, 2021°de %0,46’ya , 2022°de
%0,43 e gerilemis ve 2023’te tekrar %0,7’ye ¢ikmustir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2020’de toplam kaynaklarin %3,14’{inii olustururken,
bu oran 2021°de %7,16’ya yiikselmis, ardindan 2022°de %4,77’ye ve 2023’te %4.,2’ye
gerilemistir. Bu durum, sirketin kisa vadeli bor¢lanma diizeyinde sinirli hareket ettigini

ve bu borglar1 kontrol altinda tuttugunu gostermektedir.

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin oran1 ise 2020’de %1,68, 2021°de %1,1, 2022°de
%1,03 seviyelerine diismiistiir, 2023’te ise %2,6’ya yiikselmistir. Her ne kadar artis
egilimi olsa da toplam kaynaklar i¢indeki pay1 halen diisiiktiir. Bu, sirketin uzun vadeli

bor¢lanmaya sinirli bagvurdugunu gostermektedir.

Ticari borglarin orani, 2020°de %0,32’den 2021°’de %0,39’a, 2022°de %1,3’e
yukselmis; ancak 2023’te tekrar %0,2 seviyesine diigmiistiir. Tedarik¢ilere yapilan
O0demelerin siiresinde gerceklestigi ve vadeli bor¢ kullaniminin  smirlandigini

gostermektedir.

Ozkaynaklarin toplam kaynaklar igindeki pay1 ise 2020°de %95,2’den baslayarak
2021°de %91,73’e diismiis, ardindan 2022°de %94,14’e ve 2023’te %93,2’ye ulagsmistir.
Sirketin dig bor¢lanmaya sinirli 6l¢iide bagvurdugunu ve sermaye yapisinin biiyiik 6lgiide

i¢ kaynaklara dayandigin1 gostermektedir.

Kar yedekleri de 2020’de %4,04’ten, 2021°de 3,49, 2022°de 5,07, 2023’te
%9,2’ye yiikselmistir. Bu artis, elde edilen karlarin dagitilmayarak sirket biinyesinde

tutuldugunu ve sermaye birikiminin silirdiiriildiigiinii gostermektedir.
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2020-2023 doneminde sirketin bilango yapist incelendiginde, yliksek oranda
donen varliklarla ¢alisan ve 6zkaynaklara dayali bir finansal yap1 izledigi goriilmektedir.
Kaynak yapisinda 6zkaynaklarin baskinligi, sirketin finansal risklerini siirli tuttugu

anlamina gelmekte; bu durum yatirimei giiveni agisindan olumlu degerlendirilmektedir.

Tablo 22. Papilon Gelir Tablosu Dikey Analiz Sonuclar

2020 2021 2022 2023
Hesap Kalemi Orani Orani Orani Orani

(%) (%) (%) (%)
Hasilat 100 100 100 100
Satiglarin Maliyeti 83 82,1 55,1 51,89
Briit Kar 16,9 17,9 44,9 48,11
Genel YoOnetim Giderleri 20,3 23,5 26,7 32,03
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 9 13,1 15,8 16,69
Ar-Ge Giderleri - - - -
Amortisman ve Itfa Giderleri 4,9 6,5 8,3 16,91
Net Donem Karl 35,3 83,9 91,5 73,04

Her yil hasilat %100 olarak kabul edilmistir. Diger tiim kalemlerin hasilata orani

degerlendirilmistir.

2020 yilinda hasilatin %83’ satislarin maliyetine gitmistir. 2021 yilinda bu oran
%82,1’e diigmiis, 2022 yilinda ise bir gerilemeyle %55,1 olmustur. 2023 yilinda maliyet

orant %51,89 seviyesine kadar inmistir. Bu diisiis, briit karin artmasini saglamstir.

2020 yilinda briit kar hasilatin %16,9’unu olusturmustur. 2021°de bu oran
%17,9’a ¢ikarken, 2022°de %44,9’a yiikselmis ve 2023’te %48,11°e ulagmistir.

2020 yilinda hasilatin %20,3’li genel yonetim giderlerine ayrilmistir. 2021°de bu
oran %23,5’e,2022°de %26,7’ye ve 2023 te %32,03’e kadar yiikselmistir. Giderlerin brtit
kar oranina gore daha hizli artmasi, operasyonel karlilik iizerinde baski olusturabilecek

bir gelismedir.
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Pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 2020 yilinda %9 olan bu oran, 2021°de
%13,1’e yiikselmistir. 2022’de %15,8, 2023°te ise %16,69 olmustur. Bu oran artisi,
sirketin pazarlama faaliyetlerine daha fazla biitce ayirdigini, pazar payini artirma stratejisi

benimsedigini gostermektedir.

2020 yilinda %4,9 olan amortisman giderleri, 2021°de %6,5’e, 2022°de %8,3’e
ve 2023’te %16,91 e yiikselmistir.

2020 yilinda %35,3 olan net kar orani, 2021°de %383,9, 2022’de %91,5’¢
yiikselmistir. 2023 senesinde ise %73,04’e ulagmistir. 2020-2023 déneminde sirket,
satislarina kiyasla yiiksek karlilik oranlar1 elde etmistir. Ozellikle briit kar ve net donem
kar1 oranlarindaki artig, maliyet kontrolii ve fiyatlama giicliniin giicli oldugunu

gostermektedir.

3.3.3.3. Oran Analizi

Tablo 23. Papilon Likidite Oranlar: Sonug¢lar

Likidite Oranlar1 2020 2021 2022 2023
Cari Oran 29,28 12,64 18,70 19,08
Asit-test Orani 25,71 11,40 16,77 15,40
Nakit Orant 24,41 9,68 7,47 3,76

2020 yilinda cari oran 29,28 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda oran 12,64’e
gerileyerek bir diisiis gostermistir. 2022 yilinda ise toparlanarak 18,70 seviyesine ¢ikmis,
2023 yilinda da 19,08 seviyesine ulagmustir.

Asit-Test orani, 2020 yilinda 25,71 olarak hesaplanmistir. 2021 yilinda bu oran
11,40a diiserken, 2022°de 16,77 seviyesine yiikselmistir. 2023 yilinda ise 15,40 olarak
gerceklesmistir. Bu oran da oldukga yiiksek olup, sirketin kisa vadeli borglarini stoklara

bagimli kalmadan rahatlikla karsilayabilecegini gostermektedir.
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Nakit oran1 2020 yilinda 24,41 ile oldukga yiiksek seviyededir. 2021 yilinda bu
oran 9,68’e¢ diismiis, 2022°de 7,47’ye gerilemis ve 2023 yilinda ise 3,76’ya kadar

diismiistiir.

Tablo 24. Papilon Finansal Yap: Oranlar: Sonuglar

Finansal Yap1 Oranlari 2020 2021 2022 2023
Borg/Ozkaynak 5,07 8,99 6,15 7,3
Finansman Orani 4,82 8,25 5,79 6,8
Ozkaynak Orami 95,1 91,6 94,13 93,12
Finansal Kaldirag Orani 4,82 8,25 5,79 6,8
Maddi Duran Varhklar/Ozkaynak Orani 0,76 0,5 0,46 0,7
Duran Varliklar/ Devamli Sermanye Oran1 | 0,08 0,10 0,11 0,21
Devamli Sermaye Bagimlilik Orani 8,22 10,25 1,08 2,75

Borg/Ozkaynak orani: 2020 yilinda 5,07, 2021 yilinda 8,99, 2022 yilinda 6,15,
2023 yilinda 7,30 olarak gergeklesmistir.

Finansman Orani, 2020°de bu oran 4,82 olarak kaydedilmistir. 2021°de ise 8,25’
yiikselerek, 2022°de oran 5,79’a diismiis, 2023 yilinda ise 6,8 olarak gerceklesmistir.

Ozkaynak Orani, 2020°de %95,1 olan bu oran, 2021°de %91,6’ya diismiistiir.
2022’de %94,13 e yiikselerek, 2023 yilinda ise %93,12 olarak kaydedilmistir.

Finansal Kaldira¢ Orani, 2020 yilinda 4,82 olan oran, 2021°de 8,25 ile zirve
yapmustir. 2022 yilinda 5,79 ve 2023’te ise 6,8 seviyelerinde gerceklesmistir.

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak Orani, 2020°de 0,76, 2021°de 0,50 ve 2022°de
0,46 seviyelerinde gergeklesmistir. 2023 yilinda ise bu oran 0,70’e yilikselmistir.

Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani, 2020’de bu oran 9%38,2

seviyesindeyken, 2021°de %10,3’e yiikselmistir. 2022 yilinda %11,5’e ¢ikmis, 2023’te

ise %21,4 seviyeyesine ulagsmistir.
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Devamli Sermaye Bagimlilik Orani; 2020 yilinda 8,22 olan bu oran, 2021°de
10,25 seviyesine ulagmistir. Ancak 2022°de bir diisiisle 1,08 seviyesine inmis, 2023’te ise
2,75’e ylikselmistir.

Tablo 25. Papilon Faaliyet Oranlar: Sonuglart

Faaliyet Oranlari 2020 2021 2022 2023
Stok Devir Hiz1 2,09 2,23 1,83 1,14
Stok Devir Giinii 174,64 167,43 199,45 |319,3
Alacak Devir Hizi 15,53 4,53 3,21 6,18
Alacak Devir Giinii 23,5 80,57 113,7 59,06
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 0,32 0,31 0,36 0,38
Net 1sletme Sermayesi Devir Glinii 1.140,63 |1.177,42 |1.013,89 (960,53
Bor¢ Devir Hizi 72,28 61,17 18,48 27,31
Bor¢ Odeme Siiresi 5,05 5,97 19,75 13,36
Faaliyet Dongiisii 198,14 248 313,15 |378,36

Stok Devir Hizi, 2020 yilinda 2,09 olan stok devir hizi, 2021 yilinda 2,23'e
yukselmistir. 2022 yilinda 1,83 oraninda 2023 yilinda ise 1,14 olarak seyretmistir.

Stok Devir Giinti, 2020 yilinda 174,64 giin olan bu siire, 2021'de 167,43 giine
gerilemistir. Bu azalma, sirketin stoklarini daha hizli bir sekilde tiikettigini ve dolayisiyla
stok yonetiminde bir iyilesme saglandigini ifade etmektedir. 2022°de 199,45, 2023’te ise
319,3 olarak belirlenmistir.

Alacak Devir Hizi, 2020 yilinda 15,53 olan bu oran, 2021'de bir diisiis gostererek
4,53'e gerilemistir. 2022°de 3,21 iken, 2023te ise 6,18 olarak belirlenmistir.

Alacak Devir Giinii ise 2020 y1linda 23,5 giin iken, 2021'de 80,57 giine ¢ikmustir.
2022°de 113,7 iken, 2023’te 59,06 olarak belirlenmistir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1, 2020 yilinda 0,32 olan bu oran, 2021'de 0,31'e
, 2022°de 0,36 seviyesinde, 2023’te ise 0,38 oranindadir.
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Net Isletme Sermayesi Devir Giinii ise 2020'de 1.140,63 giin iken, 2021'de
1.177,42 giine yiikselmistir. 2022’de 1.013,89 ; 2023’te ise 960,53 glin olarak belirlenmistir.

Borg¢ Devir Hizi, 2020°de 72,28 iken, 2021'de 61,17'ye diismiistiir. 2022°de 18,48
iken, 2023’te ise 27,31 oranina yiikselmistir.

Sirketinin bor¢ 6deme siiresi, 2020 yilinda 5,05 giin iken, 2021 yilinda 5,97 giine
cikmigtir. 2022 yilinda bu siire artarak 19,75 giin seviyesine yiikselmis, 2023 yilinda ise

tekrar azalarak 13,36 giine diismiistiir.

Faaliyet dongiisii ise, 2020 yilinda 198,14 giin olarak gergeklesmistir. Bu siire,
2021°de 248 giine, 2022°de 313,15 giine ve 2023°te 378,36 giine kadar uzamistir.

Tablo 26. Papilon Karlilik Oranlar: Sonuglar

Karlilik Oranlari 2020 2021 2022 2023
Briit Kar Marji 16,93% 17,91% | 44,85% |48,12%
Net Kar Marji 35,31% | 83,89% | 91,49% |73,05%
FVOK (EBIT) Marjt -12,35% | —-11,75% | -4,46% |-4,97%
FAVOK (EBITDA) Marjt -141% | -527%]| 10,67% |12,94%
Ozsermaye Karliligi (ROE) 1141%| 24,53%| 29,52% | 23,01%
Aktif Karlilik (ROA) 10,55% | 22,21%| 27,49% | 23,01%

Papilon sirketinin karlilik oranlarina bakildiginda, 2020 yilinda briit kar marji
%16,93 olarak gergeklesmis, bu oran 2021°de %17,91'e, 2022°de %44,85’e ve 2023
yilinda %48,12’ye yiikselmistir.

Net kar marj1 ise 2020 yilinda %35,31 iken 2021°’de bir artigla %83,89’a
yukselmis; 2022 yilinda %91,49 seviyesine gelmis ve 2023 yilinda %73,05 seviyesine
gelmistir.

Faiz ve vergi oncesi kar marji, 2020 yilinda —%12,35 seviyesindeyken 2021

yilinda —%11,75 olarak gerceklesmis, 2022°de —%4,46 ile negatifligini siirdiirmiis, ancak

azalmis; 2023 yilinda ise —%4,97 olarak gerceklesmistir. Bu veriler, faaliyet giderlerinin
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yiiksekligi nedeniyle operasyonel karlilikta hala iyilesmeye ihtiyag oldugunu

gostermektedir.

FAVOK (EBITDA) marj1, 2020°de —%7,41 iken 2021°de —~%5,27 ye diismiis ve
2022 yilinda pozitife gecerek %10,67 olmus, 2023 yilinda ise %12,94 seviyesine

yiikselmistir.

Ozsermaye karlihig (ROE), 2020 yilinda %11,41 olarak gergeklesmis, 2021°de
%24,53’e ¢ikmis, 2022°de %29,52 seviyesine ulasmis ve 2023’te %23,01°¢ gerilemistir.

Aktif karlilik oran1 (ROA) ise 2020°de %10,55, 2021°de %22,21, 2022°de %27,49
ve 2023 yilinda 9%23,01 olarak gerceklesmistir.

Tablo 27. Papilon Degerleme Carpanlart Sonucu

Degerleme Carpanlari 2020 2021 2022 2023
Firma Degeri/FAVOK 36,08 -12,49 4,53 9,05
Firma Degeri/Satislar - 2,67 1,53 0,48 1,47
Fiyat/Kazang (F/K) 0,00 13,75 3,27 5,66
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,00 1,14 0,85 0,96
Net Finansal Bor¢/FAVOK - 0,79 - 0,39 0,15 0,29

Firma Degeri / FAVOK orani, 2020'de 36,08, 2021'de -12,49, 2022'de 4,53 ve 2023'te
9,05 olarak gergeklesmistir.

Firma Degeri / Satislar orani, 2020'de -2,67, 2021'de 1,53, 2022'de 0,48 ve 2023'te 1,47

olarak hesaplanmuistir.

Fiyat / Kazang (F/K) orani, 2020'de 0,00, 2021'de 13,75, 2022'de 3,27 ve 2023'te 5,66

olarak gerceklesmistir.
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Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, 2020'de 0,00, 2021'de 1,14, 2022'de 0,85 ve 2023'te
0,96 olarak hesaplanmustir.

Net Finansal Bor¢ / FAVOK orani, 2020'de -0,79, 2021'de -0,39, 2022'de 0,15 ve 2023'te
0,29 olarak hesaplanmustir.

BULGULAR ve YORUM

Jeopolitik riskler, ¢esitli sektorlerde finansal dinamikleri ve kirilganliklart 6nemli
Olgiide etkileyebilmektedir. Demir ¢alismalarinda, jeopolitik risklerin ozellikle
konaklama sektorii lizerindeki nakit varliklar {izerindeki etkileri incelenmis ve Tiirkiye
gibi bolgelerde bu risklerin turizm ve konaklama sektoriinde finansal kirilganlig: artirdigi
tespit edilmis olup, calismamin sonucu savunma sanayi sirketleri i¢in de finansal
kirilganligin artmasi: bakimindan benzerlik gostermektedir. Bu tiir risklerin, yalnizca
konaklama degil, ayn1 zamanda farkl sektorlerdeki finansal yonetim stratejilerini de
derinden etkileyebilecegi aciktir. Savunma sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
incelendiginde, Otokar ve Aselsan gibi firmalarin donen varliklarindaki %90'm
tizerindeki artig, bu firmalarin faaliyet hacimlerinin artis gosterdigini ve isletme
sermayesi yonetimlerinin etkin bir sekilde calistigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
sirketlerin jeopolitik belirsizliklere ragmen esnekliklerini koruyabildiklerini ve finansal
giiclerini pekistirdiklerini gostermektedir. Bununla birlikte, Papilon gibi sirketlerde ticari
alacaklar ve nakit varliklar tizerinde gozlemlenen azalma, bu firmanin jeopolitik riskler
karsisinda daha fazla finansal zorlukla karsi karsiya kaldigini gosterebilir. Nakit
akisindaki distigler, firmanin likidite yonetimi agisindan daha dikkatli bir strateji

izlemesini gerektirmekte ve potansiyel finansal kirilganliklar: igaret etmektedir.

Vakif yatirnmin 29 Kasim 2024 tarihli Aselsan sirket giincelleme raporunda savunma
harcamalarint artirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Duran Varliklarda tiim
sirketler sabit yatirimlarint arttirmistir. En yiiksek artis %302 oraninda Papilon’a ait
oldugunu gérmekteyiz. Toplam Varliklar agisindan Otokar %186, Papilon %114, Aselsan
%098 biiylidiigiinii gormekteyiz. Otokar’in burada en agresif biiyliyen sirket, Aselsan ise

daha istikrarl1 bir biiylime sergiledigini soyleyebiliriz. Nakit ve Nakit Benzerleri, Otokar
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ve Aselsan’da yiiksek bir artis goriiliirken, Papilon’da diisiis belirlenmistir. Tuna &
Caliskan Terzioglu tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarinda, Tiirkiye'deki jeopolitik
risklerin enflasyon ve doviz kuru gibi makroekonomik gostergeler iizerinde orta ve uzun
vadede enflasyon ve doviz kurlari lizerinde belirgin etkiler yarattigini géstermektedir. Bu
tir ekonomik dalgalanmalar, Tiirk savunma sanayisindeki firmalarin finansal

yiiklimliiliikleri tizerinde ¢esitli yansimalar dogurmustur.

Borglar tarafinda, Papilon ve Otokar’in hem kisa hem de uzun vadeli
yiikimliiliiklerinde artis gdzlemlenmis, bu da sirketlerin finansal esnekliklerini koruma
cabasiyla daha fazla bor¢lanmaya yonelmesine neden olmustur. Buna karsilik, Aselsan
daha kontrollii bir borg artist izlemis ve bu durum, sirketin risk yonetimi ve finansman
stratejilerindeki farkliliklara isaret etmektedir. Bu veriler, jeopolitik risklerin sektor
tizerindeki makroekonomik etkilerine sirketlerin nasil adapte olduklar1 konusunda detayli
bir perspektif sunmaktadir. Oz Kaynaklar her ii¢ sirket icinde de yiikselmistir. Bu,
isletmelerin donem iginde kar ettigini, 6zkaynag1 artirdigini ve dis finansman ihtiyacini
azaltma yoniinde olumlu bir sinyal vermektedir. Kar Yedekleri tiim sirketlerde artis
gostermistir. Elde edilen karlarin biiyiik oranda isletme iginde tutuldugunu ve biiyiime

icin kullanildigini gostermektedir.

BBC News Tiirk¢e tarafindan yayimlanan bir haberde, 2024 yilinda NATO {iyesi 18
iilkenin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)lerinin en az %2'sini savunma harcamalarina
ayirmay1 taahhiit ettigi belirtilmistir. Bu stratejik kararin bir sonucu olarak, Tiirkiye'deki
savunma sanayi sirketlerinde Onemli bir talep artist goézlemlenmektedir. Savunma
harcamalarindaki bu artis, Tiirkiye'nin jeopolitik konumu ve bolgesel giivenlik ihtiyaglar
g0z oniine alindiginda, yerli savunma sanayisinin daha fazla yatirim ve biiylime firsatlar
yakalamasina olanak tanimaktadir. 2020-2023 déneminde sirketlerin hasilatindaki yillik
degisim oranlar1 incelendiginde, Otokar’in gelirlerini her y1l istikrarli bir sekilde arttirdig:
goriilmektedir. Ozellikle 2022-2023 déneminde %183,63 oraninda kaydedilen artis,
sirketin operasyonel kapasitesindeki biiylimeyi ve satis hacmindeki geniglemeyi isaret
etmektedir. Aselsan da benzer bi¢imde gelirlerinde artis gostermis olup, 2022—-2023
doneminde %108,59’luk bir biiylime oranina ulasmistir. Buna karsilik, Papilon’un hasilat
artis oranlar1 Aselsan ve Otokar’a kiyasla daha diigiik kalmis, ancak yillar itibariyla

pozitif bir biliylime egilimi sergilenmistir. Otokar’in satig maliyetleri 2022-2023
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doneminde 9%219,09 oraninda artarken, Aselsan’in ayni donemdeki maliyet artist
%127,62 olarak gerceklesmistir. Bu durum, her iki firmanin da biiyiiyen faaliyet hacmine
paralel olarak artan iiretim maliyetleriyle kars1 karsiya kaldigin1 gostermektedir. Papilon
ise 2021-2022 doéneminde satiglarin maliyetini %2,23 oraninda azaltarak operasyonel
verimliligini énemli Ol¢lide arttirmis, ancak 2022-2023 doneminde %63,00 oraninda

yeniden maliyet artig1 yasamistir.

Briit kar kaleminde en yiiksek artis Papilon’da gozlenmistir. Sirket, 2021-2022
doneminde %264,41 oraninda briit kar artis1 elde ederek maliyet diisiisiiniin dogrudan
etkisi gozlemlenmistir. Aselsan ve Otokar da bu donemde sirastyla %77,22 ve %77,31
oranlarinda benzer artislar kaydetmislerdir. 2022—-2023 déneminde ise her ii¢ sirketin briit
kar1 artmaya devam etmistir. Buzdaglh ve Ozdemir tarafindan gerceklestirilen ¢alismada,
jeopolitik risk endeksinin askeri harcamalar tizerindeki etkileri incelenmis ve Tiirkiye’de
jeopolitik risklerin artmasinin askeri harcamalarin yiikselmesine yol agtig1 saptanmustir.
Bu baglamda, sirketlerin genel giderlerinde belirgin bir artis gézlemlenmistir. Ozellikle
Aselsan, 2022-2023 doneminde genel yonetim giderlerinde %181,02 oraninda bir artig
kaydetmisken, Otokar %142,63 ve Papilon %107,51 oranlarinda artig gostermistir. Bu
bulgular, firmalarin jeopolitik belirsizliklere karsi maliyetlerini artirdigin1 ve yonetim
faaliyetlerini genislettigini gostermektedir. Pazarlama giderleri analiz edildiginde,
Otokar’in 2022-2023 doneminde %173,03 oraniyla en yiiksek artis1 kaydettigi
goriilmektedir. Aselsan da pazarlama giderlerini %64,81 oraninda istikrarli bigimde
artirmis, Papilon ise %83,90 oraninda artig saglamistir. Bu veriler, sirketlerin pazarlama
stratejilerini giiclendirerek daha genis pazarlara ulagsma c¢abasinda oldugunu ortaya
koymaktadir. Ar-Ge harcamalar1 agisindan bakildiginda, Aselsan’in Ar-Ge giderleri
2022-2023 doneminde %223,85, Otokar’in ise %364,75 oraninda artmistir. Bu bulgu, her
iki sirketin de rekabet giiclerini artirma amaciyla uzun vadeli teknoloji yatirimini
sirdiirdiigiinli  gostermektedir. Papilon ise bu donemde Ar-Ge harcamasi
gerceklestirmemistir. Bu durum, Papilon’un teknolojik yenilik ve rekabetcilik
konularinda farkli stratejiler izledigini disiindiirmektedir. Amortisman ve itfa
giderlerinde de tiim sirketlerde artislar yasanmistir. Aselsan, 2022-2023 doneminde
%477,68 ile bu alanda en yliksek artis1 kaydetmis, Otokar ise %407,34 oraninda artis

gostermistir. Papilon’un amortisman giderleri de %252,86 oraninda artmastir.
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Net donem kar1 agisindan bakildiginda, Papilon 2020-2021 doneminde %161,03
oraninda artig yaganmis, ancak sonraki yillarda bu oranlar sirasiyla %58,71 ve %38,35°¢
gerilemistir. Otokar ise her yil karini artirarak 2022-2023’te %58,82’ye ulagsmistir. Bu,
sirketin karlilik bakimindan istikrarli bir biiylime gostermektedir. Aselsan ise 2021-2022
doneminde %20,24 oraninda net kar diisiisii yasamis, ancak sonraki y1l %16,11 oraninda
toparlama kaydetmistir. Bu bulgular, Papilon’un baglangicta yiliksek oranda karlilik
yakalamasina ragmen bu performansi siirdiiremedigini, Otokar’in ise karlilikta en

istikrarl sirket oldugunu ortaya koymaktadir.

Donen varliklar, Papilon’un donen varlik orani, tiim yillar boyunca oldukga
yiiksek seyretmis; 2020 yilinda %92,06 olan oran, 2023 itibartyla %79,5'e gerilemistir.
Bu durum, sirketin likit yapida oldugunu ancak zamanla donen varlik agirligini bir miktar
azaltigim gostermektedir. Otokar ise benzer bir yap1 sergileyerek 2022 yilinda %93,84
ile zirve yapmis, 2023 yilinda bu oran %74,15'e gerilemistir. Aselsan ise donen varliklar
acisindan daha dengeli bir yapiya sahip olup, 2020 yilinda %57,43 olan oran 2023
itibariyla %48,41'e diismiistiir. Bu durum, Aselsan’in daha sermaye yogun ve yatirim
odakl1 bir varlik yapist tercih ettigini gostermektedir. Likiditenin dogrudan gostergesi
olan nakit ve nakit benzerleri kaleminde Papilon oldukc¢a yiiksek oranlarla One
cikmaktadir. Aselsan’in nakit orani1 ise donem boyunca azalmis; 2020°de %11,97 iken
2023’te %4,39’a diigsmiistiir. Bu, Aselsan’in nakit yonetiminde daha diisiik elde tutma

politikasi izledigine isaret etmektedir.

Aselsan ticari alacak oran1 2020°de %20,94 iken 2022’de %44,47’ye yiikselmis,
2023’te %34,68 seviyesine gerilemistir. Otokar’in ticari alacak oranmi benzer bigimde
dalgali seyretmistir. (%30,44’ten %26,37’ye gerilemistir). Papilon’un ticari alacak orant
i1se 2021°de %9,03 e kadar yiikselmis ancak 2023’te %2,5 seviyesine inmistir. Aselsan’in
stok orani yillar igerisinde artig gostermis (%16,21°den %21,37’ye), Otokar’in stok orani
da benzer bir sekilde artis egilimindedir. Papilon ise 2020 yilinda %11,23 olan stok
oranini 2023’te %15,3’e ¢ikarmistir. Aselsan’in duran varlik oran1 2020°de %42,47 iken
2023’te %51,59’a ulasmistir. Bu artig, sabit kiymet yatirimlarinin arttigini ve sirketin
uzun vadeli varliklara yoneldigini gostermektedir. Otokar’da ise oranlar dalgalanmais,
2022’de %6,44’e diismiis ancak 2023’te yeniden %25,85’¢e yiikselmistir. Papilon, 2020
yilinda yalnizca %7,95 oraninda duran varliga sahipken, 2023 itibariyla bu oran %20,5’e

71



cikmistir. Bu egilim, Papilon’un da sermaye yatirimlarina yoneldigini ve varlik yapisini
cesitlendirdigini gostermektedir. Maddi duran varlik oran1 kaleminde Aselsan’in orani
%6,86’dan %15,76’ya yiikselmis, Otokar ve Papilon’da ise daha diisiikk seviyelerde
kalmistir. Papilon’un maddi duran varlik oran1 2020°de %0,73 iken 2023’te sadece %0,7
seviyesindedir. Bu durum, Papilon’un fiziksel sermaye yatirimlariin sinirli oldugunu ve

daha az varlik yogun c¢alistigin1 gostermektedir.

Otokar, 2022°de %88,09 ile en yiiksek kisa vadeli bor¢luluk oranina ulasmis, bu
oran 2023’te %64,36’ya gerilemistir. Aselsan bu kalemde daha dengeli bir yap1
sergileyerek, ylikiimliiliik oranlarini yaklasik %33—39 arasinda tutmustur. Papilon’un ise
kisa vadeli borglar1 oldukea diisiik diizeydedir (%4,2 —2023), bu durum firmanin bor¢suz
veya Ozkaynak agirlikli bir finansman politikas1 benimsedigini gostermektedir. Uzun
vadeli yukiimliiliiklerde Otokar dikkat ¢ekmektedir; 2020°de %27,69 olan oran, 2023’te
%10,08’e gerilemistir. Bu azalma, sirketin bor¢ 6deme kabiliyetini kullanarak vadeli
bor¢larin1 azaltmis olabilecegini diislindiirmektedir. Aselsan ise uzun vadeli
yiiklimliiliiklerini daha sabit bir diizeyde (%8-10) tutmustur. Papilon ise uzun vadeli
yukiimliiliik tasimayan veya c¢ok diisiik seviyelerde tutan bir yapi sergilemistir (2023:
%2,6).Ticari borglar kaleminde Aselsan 2020 ve 2021°de neredeyse hi¢ bor¢ tasimazken,
2022 ve 2023’te oran %12,86 ve %9,92 olmustur. Bu artis, tedarik¢ilere yonelik borg
yonetiminin daha aktif kullanilmaya baslandigin1 gdsterir. Otokar benzer sekilde %8-19
arasinda degisen ticari bor¢ oranlara sahiptir. Papilon’un ticari borglar1 ise oldukca

diisiik diizeydedir; 2023 itibariyla yalnizca %0,2 oraninda gerceklesmistir.

Papilon’un o6zkaynak orani %95’in {lizerinde seyretmis ve 2023’te %93,2
olmustur. Bu durum, sirketin faaliyetlerini neredeyse tamamen O6zkaynakla finanse
ettigini gostermektedir. Aselsan da yiiksek 6zkaynak yapisina sahip olup 2023’te bu oran
%58,7’ye ulasmistir. Otokar’in 6zkaynak orami ise daha diisiik seviyelerde kalmistir
(2023: %25,55), bu da daha fazla dis kaynak kullanimini isaret etmektedir. Kar yedekleri
kaleminde Aselsan ve Otokar simirli artiglar kaydederken, Papilon’un oram1 %4,04’ten

%9,2’ye yiikselmistir.

Satislarin maliyeti, Hem Aselsan hem de Otokar, donem boyunca yiiksek maliyet

oranlarina sahiptir ve bu oranlar zamanla artig géstermektedir. Papilon, 2020 yilinda en
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yiiksek maliyet oranina sahip sirketken (%83), bu orami 2023’te %51,89’a kadar
diistirmustiir. Bu durum, Papilon’un maliyetlerini azaltarak briit kar marjin iyilestirmeyi
basardigini gosterir. Aselsan ve Otokar ise bu konuda gerileme yagamistir. Briit Kar, Tiim
firmalar i¢in 2021 yili genellikle briit kdr marjinin zirve yaptigr yildir. Papilon, 2020
yilinda %16,9 gibi diisiik bir briit kar marjina sahipken 2023’te bu oram1 %48,11'e
cikarmustir. Bu, karlilik agisindan iyilesmedir. Ote yandan, Otokar ve Aselsan'da briit kar
marj1 2023'te diisiis gostermistir. Genel Y 6netim Giderleri, Tiim sirketlerde bu gider orani
artma egilimindedir. Papilon, yonetim giderlerini ¢ok daha yiiksek seviyelerde
gerceklestirmistir. 2023’te %32,03 oranla en yiiksek paya sahipken, Aselsan bu kalemi
oldukea diisiik seviyelerde tutmustur (%4,6). Bu fark, sirket 6lgekleri ve organizasyonel

yapilart arasindaki fark: yansitir.

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri, Hem Otokar hem de Papilon, bu kalemde
hasilatlarinin yaklasik %13—16’sim1 ayirmistir. Aselsan’da bu oran oldukga diisiiktiir.
Aselsan ve Otokar, Ar-Ge’ye diizenli olarak yatirim yapmaktadir. Papilon i¢in bu kaleme
dair veri sunulmamistir. Tim firmalar amortisman giderinde zamanla artig
gostermektedir. Papilon, 2023 yilinda amortisman oraninda (%16,91) agik ara en yiiksek
seviyeye ulagmistir. Tiim sirketlerde net kar oram1 zamanla dalgalanma gostermistir.
Papilon, 2020-2023 déneminde en yiiksek net kar marjina ulasan sirket olmustur (2023’te
%73,04). Aselsan’da bu oran siirekli diiserek %8,97’ye gerilemistir. Otokar da benzer
sekilde diisiis egilimindedir (%21,25 — %7,23). Bu farklilik, Papilon’un karliligini

koruma ve gelistirme konusunda daha basarili oldugunu ortaya koymaktadir.

2020-2023 yillar1 arasindaki likidite oranlar incelendiginde, Aselsan ve
Otokar’in sektor ortalamasinin belirgin bicimde altinda kaldigi, Papilon’un ise sektor dist
denebilecek kadar yiiksek oranlara sahip oldugu goriilmektedir. Cari oran agisindan
bakildiginda Aselsan ve Otokar, donem boyunca 1 ile 1,6 arasinda seyreden oranlarla
simurli bir kisa vadeli 6deme giiciine sahipken, sektor ortalamasi 2020°de 10,79 gibi
oldukga yiiksek bir seviyede gergeklesmistir. Papilon ise bu yillar boyunca cari oranini
12 ile 29 arasinda tutarak sektor ortalamasini dnemli dl¢iide yukar1 ¢ekmistir. Bu durum,
Papilon’un kisa vadeli borglarina karsi fazlasiyla temkinli ve hatta kaynak kullaniminda
verimsiz bir yapida oldugunu diisiindirmektedir. Asit-test oran1 ydniinden

degerlendirildiginde Aselsan ve Otokar, 1’in altinda kalan oranlariyla dénen varliklar
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icinde stok dis1 likit varliklarin yetersizligini ortaya koyarken, Papilon her yil bu oran
11’in iizerinde tutarak nakde yakin varliklarin fazlaligini a¢ik¢a yansitmaktadir. Sektor
ortalamasinin bu donemde 4,57 ile 9,24 arasinda degismis olmasi, Papilon’un etkisiyle
yukart ¢ekilen bir ortalamaya isaret ederken, Aselsan ve Otokar'm bu seviyelere
yaklasamamasi, likidite yOnetimi acisindan zayif oldugu gozlenmektedir. Nakit orani
acisindan ise Aselsan’in orani1 2023 itibariyla 0,13’e kadar gerilerken, Otokar ayn1 y1l bu
orani 0,33’e ¢ikarmay1 basarmis ve gorece bir toparlanma gostermistir. Sektor ortalamasi
ise 2020°de 8,33 iken 2023’te 1,40’a gerileyerek onemli bir diisiis yasamistir. Papilon’un
2020°de 24,41 gibi yiiksek bir nakit oranina sahip olmasi ve bu degerin 2023’te dahi hala
3,76 diizeyinde olmasi, isletmenin biiyiik miktarda kullanilmayan nakit veya nakde

cevrilebilir varlik tuttugunu gostermektedir.

Sonu¢ olarak, Aselsan ve Otokar, sektor ortalamasiin altinda kalan likidite
oranlari ile kisa vadeli bor¢larini karsilama noktasinda daha kirilgan bir yapiya sahiptir.
Ozellikle Aselsan’m hem asit-test hem de nakit oranlarindaki diisiis egilimi, kisa vadeli
finansal risklerin arttigin1 gostermektedir. Otokar’da ise 2023 yilinda gézlemlenen kismi
toparlanma, finansal yonetim acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Ote
yandan, Papilon’un likidite oranlarinin sektdr ortalamasimin ¢ok iizerinde olmasi,
bor¢suzluk ve asirt ihtiyathilik gibi olumlu gostergeler icermekle birlikte, kaynaklarin
etkin kullanilmadig1 ve biiyiime potansiyelinin sinirli kalabilecegi yoniinde elestirel bir

bakis acisin1 da giindeme getirmektedir.

2020-2023 yillar arasinda sektdr ortalamasi mali yapi oranlart incelendiginde,
genel olarak bor¢luluk diizeyinin yiiksek ancak dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
Borg¢/6zkaynak orani, sektor genelinde 3,03 ile 4,27 arasinda degisirken, Aselsan bu
oranda 0,7-0,91 araliginda daha diisiik ve kontrollii bir bor¢lanma politikas1 izlemektedir.
Otokar ise sektor ortalamasina paralel, hatta 2022 yilinda 6nemli bir artisla 5,76’ya kadar
yiikselen dalgali bir borg/6zkaynak oranina sahiptir. Papilon’da ise bu oran genel
sektdrden yiiksek olarak gdzlemlenmektedir. Ozkaynak orami agisindan sektdr ortalamasi
%30-32 civarinda sabit kalirken, Aselsan’in %53-59 arasinda oldukga yiiksek
seviyelerde seyretmesi, firmanin finansal saglamligin1 desteklemektedir. Otokar’in %18—

26 arasinda degisen diisiik 6zkaynak oranlar1 ise sirketin daha riskli bir finansal yap1
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benimsedigini gostermektedir. Papilon’un ise %90’larin iizerinde bildirilen 6zkaynak

orani, sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde goriinmektedir.

Finansal kaldira¢ oran1 sektor genelinde 2,31 ile 3,44 arasinda iken, Aselsan’da
1,7-1,91 araliginda daha disik ve dengeli seyretmektedir. Otokar’da ise bu oran
donemsel dalgalanmalarla 0,74—1,06 arasinda kalmis, sektore gore daha miitevazi
kaldira¢ kullanimi oldugu goériilmiistiir. Maddi duran varliklar/6zkaynak orani sektor
ortalamasinda 0,27-0,56 arasinda degisirken, Aselsan ve Otokar’in bu orani 0,13-0,36
arasinda, Papilon’da ise 0,46-0,76 araliginda seyretmistir. Bu durum, firmalarin sabit
varlik yatirnmlarinda sektdr ortalamasi civarinda veya iizeri yatirimlar yaptigini
gostermektedir. Duran varliklar/devamli sermaye orani ve devamli sermaye bagimlilik
orani verilerinde ise sektor genelinde dalgalanmalar yasanmakta, Aselsan’in daha stabil
bir yapiya sahip oldugu, Otokar’in dalgali ancak toparlanmaya yonelik bir seyir izledigi

goriilmektedir.

20202023 donemi faaliyet oranlari agisindan Aselsan, Otokar, Papilon ve sektor
ortalamasi karsilastirildiginda stok devir hiz1 agisindan Otokar siirekli bir artis gostererek
2023’te 3,7 ile sektore ve diger firmalara gore ¢cok daha verimli bir stok ydnetimi
gerceklestirmistir. Buna karsilik Papilon’da stok devir hiz1 diisiis egiliminde olup, 2023°te
1,14’e kadar inmis ve stok devir giinii 319,3 ile sektdr ortalamasinin (211,5 giin) ve diger
firmalarin oldukca iizerinde kalarak stoklarin isletmede uzun siire bekledigini
gostermektedir. Aselsan ise 2023’te stok devir hiz1 1,66 ile sektor ortalamasinin biraz
altinda yer almigtir. Alacak devir hiz1 agisindan Papilon, 2020°de yiiksek bir performans
gosterse de sonraki yillarda diisiis yasamis, 2023’te ise 6,18 ile sektore (3,95) ve
Aselsan’a (1,41) gore daha iyi bir tahsilat siiresi saglamistir. Otokar ise 2023’te 4,26 ile
sektore yakin, Aselsan’in ise oldukga tizerinde bir performans sergilemistir. Bu, Otokar
ve Papilon’un alacak yonetiminde daha etkin oldugunu gostermektedir.Net isletme
sermayesi devir hizi, Otokar’da 2022°de 15,64 ile zirve yapmis, 2023°te 8,56 ile sektor
ortalamasi (4,06) ve Aselsan’in (3,24) oldukga {izerinde seyretmistir. Papilon ise bu
oranlarda ¢ok diisiik kalarak sermaye kullaniminda verimsizlik gostermistir. Sektor
ortalamasi da Papilon’dan daha iyi olmakla beraber Otokar’in gerisindedir. Borg
yonetiminde Aselsan’in bor¢ ddeme siiresi 2023’te 100,55 giin ile sektor ortalamasinin

(61,80 giin) oldukga tistiinde bulunurken, Otokar ve Papilon daha kisa 6deme siireleriyle
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bor¢larini daha hizli ¢evirmektedir. Faaliyet dongiisii agisindan Otokar 2023’te 129,15
giin ile sektorden (292,96) ve diger firmalardan ¢ok daha kisa bir faaliyet dongiisiine
sahiptir. Aselsan ve Papilon ise 370 giin civarinda faaliyet dongiisii ile sektor

ortalamasinin iizerinde daha uzun siire¢ler yasamaktadir.

Genel olarak, Otokar stok, alacak ve igletme sermayesi yonetiminde en etkin
performansi sergileyerek likidite ve operasyonel verimlilik acisindan {istiinliik
gostermektedir. Aselsan orta diizeyde bir performans ortaya koyarken, Papilon stok ve
sermaye yoOnetiminde Onemli zorluklar yasamakta ve sektor ortalamasmin altinda
kalmaktadir. Bu sonuglar, firmalarin finansal yonetim stratejilerindeki farkliliklar1 ve

sektordeki rekabet avantajlarini agikca ortaya koymaktadir.

Aselsan’in karlilik oranlar1 sektor ortalamasina gore daha istikrarli ve yiiksek
kalmistir. 2023°te bile Aselsan’in briit kar marj1 %27,32, net kar marj1 %8,97 iken, sektor
marjlar1 %0,33-0,30 civarindadir. Ozsermaye karlilig1 Aselsan’da %10,29 iken, sektdr
%0,24 seviyesindedir. Bu durum Aselsan’in sektore gore daha dayanikli ve giicli bir
karlilik yapisina sahip oldugunu gosterir. Otokar’in karlilik oranlar1 sektor ortalamasina
paralel ancak genellikle daha diisiik veya benzer seviyelerdedir. Ozellikle 2023’te
Otokar’n net kar marj1 %7 ve aktif karlilik %6 ile sektdriin iizerinde goriinse de, FVOK
ve FAVOK marjlart ¢ok diisiik veya negatif degerlere yaklasmistir. Bu da Otokar’m
sektoriin genel sikintilarina benzer zorluklar yasadigini gostermektedir. Papilon, net ve
briit kar marjlarinda sektoriin ¢ok iistiinde seviyelerde performans sergilemistir (%48
civari briit kar marj1, %73 net kar marji 2023’te). Ancak FVOK marj1 negatif, FAVOK
marj1 ise pozitif ancak diisiik seviyelerde kalmistir. Ozsermaye karlilig1 da sektére kiyasla

oldukga yiiksektir.

Firma Degeri/FAVOK orani acisindan sektor ortalamasi 2023’te 108,88 ile oldukca
yiiksek bir seviyededir. Bu, sektdr genelinde sirketlerin piyasa degerlerinin faaliyet
karlaria gore asir1 primlendigine isaret eder. Otokar ise bu noktada 304,35 ile ¢cok daha
yiiksek ve dikkat cekici bir degerlemeye sahipken, Aselsan’in orani (13,24) sektor
ortalamasina gore makul, Papilon ise (9,05) sektoriin altinda kalmaktadir. Firma
Degeri/Satiglar oraninda sektor ortalamasi 2023°te 7,61 gibi yiiksek bir seviyededir.
Otokar (18,48) ve Aselsan (2,88) bu degerin lizerinde ve altinda olmak ftizere farkli
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profiller gdsterirken, Papilon (1,47) sektor ortalamasinin oldukga altinda, daha temkinli

bir fiyatlama sergilemektedir.

Rusya-Ukrayna Savasi’nin Avrupa'daki savunma stoklar1 tizerindeki etkilerinin
arastirildigr calismada, 2023 yili itibariyla savunma sektoriinde Fiyat/Kazang (F/K)
oranlarinin 97,18 gibi olduke¢a yliksek seviyelere ulasabildigini gostermistir. Bu durum,
savunma sektoriinliin yatirimcilar tarafindan beklentilerin iizerinde bir biiylime ve
potansiyel riskle iliskilendirildigine isaret etmektedir. Fiyat/Kazang (F/K) oran1 sektorde
2023’te 97,18’e kadar ¢ikarken, Otokar (254,85) bu oranin ¢ok lizerinde, Aselsan (31,02)
ve Papilon (5,66) ise daha diisiik ve nispeten dengeli oranlar gostermektedir. Bu durum,
Otokar’in karliligindaki zayifliga ragmen piyasa tarafindan ¢ok yiiksek risk ve biiyiime
beklentisi ile fiyatlandigini diisiindiiriir. Piyasa Degeri/Defter Degeri orani sektor
ortalamasinda 21,23 gibi ¢ok yiiksek bir seviyedeyken, Otokar (60,40) bunun ¢ok
tizerinde asir1 degerlemeye isaret eder. Aselsan (2,32) ve Papilon (0,96) ise sektore
kiyasla daha makul, hatta Papilon piyasa degerinin defter degerine ¢ok yakin oldugunu
gosterir. Net Finansal Bor¢/FAVOK orani sektdr genelinde 3,43 seviyesinde olup, Otokar
(8,76) sektoriin oldukga tizerinde yiiksek finansal risk tagimaktadir. Aselsan (1,24) ve
Papilon (0,29) bu agidan daha saglikli finansal yapiya sahiptir.

Aselsan 0zelinde, savas sonras1 donemde Tiirkiye'nin savunma yatirimlarindaki
artis ve uluslararas1 giivenlik endiselerinin derinlesmesi sirketin finansal gdstergelerine
olumlu yansimistir. 2021 yilinda 20,1 milyar TL olan net satislar, savasin hemen ardindan
2022°de %77 artigla 35,3 milyar TL’ye, 2023te ise %110’luk bir sicramayla 74,1 milyar
TL’ye yiikselmigtir. Net donem kéar1i da bu paralelde 2021°deki 4,4 milyar TL
seviyesinden 2023 sonunda 7,4 milyar TL’ye ulasmistir. Bu artista hem savunma
projelerine yonelik devlet destekli siparislerin hem de ihracat anlagmalarmin katkisi
biiyiiktiir. Savas sonras1 donemde Aselsan’1n briit kar marj1 %30°dan %29’a, net kar marj
ise %12°den %10’a gerilemistir; bu durum artan maliyetler ve enflasyonist baskilar
devreye girmektedir. Ancak 6z kaynak karliligi %18’den %21’e yiikselerek sirketin
sermaye karliligin1 koruyabildigini gostermektedir. Aselsan, savas sonrasi donemde
bolgesel giivenlik tehditlerinin artmasina bagl olarak, hem devlet destekli hem de dis
alicilarla yapilan s6zlesmelerin sayisini artirmis; bu da sirketin uzun vadeli is portfoyiine
pozitif katki saglamistir. Finansal gostergeler, gelir ve kar artisi, artan siparis hacmiyle

birlikte Aselsan’in savas sonrast donemde giiclii bir biiylime ivmesi yakaladigini
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gostermektedir. Burada savas, Aselsan icin stratejik firsat yaratmistir. Aselsan, giiclii
bilanco yapisi, istikrarli karlilig1 ve diisiik finansal riskiyle yatirim yapilabilir nitelikte

lider bir savunma sanayi sirketidir.

Papilon acisindan savas Oncesi ve sonrasi donem finansal acidan ciddi bir
kirilmaya isaret etmektedir. 2021 yilinda 32,5 milyon TL olan satig gelirleri, savas sonrasi
giivenlik teknolojilerine olan kiiresel talep artisina ragmen 2023’te 20,7 milyon TL’ye
gerilemistir. Bu durum, sirketin ulusal ve uluslararasi savunma tedarik zincirine
entegrasyon eksikligi yasadigini gostermektedir. 2021 yilinda 4,3 milyon TL olan net
zarar, 2022’de 7,7 milyon TL’ye ve 2023’te dramatik bi¢imde -31,8 milyon TL’ye
yiikselmistir. Savag sonras1 donemde kamu giivenligi ve biyometrik giivenlik sistemlerine
yonelik genel bir talep artis1 yasanmasia karsin, Papilon bu potansiyeli finansal
performansa déniistiirememistir. Briit kir marjinin %40’tan %4,8’e, FAVOK marjinin -
%12’den -%146’ya gerilemesi, sirketin maliyet yonetiminde ciddi sorunlar yasadigini
ortaya koymaktadir. Ayrica artan borg¢luluk orani (bor¢/6z kaynak orani 2,8), sirketin
finansal kaldira¢ yapisinin siirdiiriilemez diizeyde oldugunu gostermektedir. Savas
sonras1 artan glivenlik taleplerine ragmen sirket satiglarini ve karliligini artirmakta
zorlanmig, maliyet yonetimi ve borg yiikii artmistir. Bu baglamda savas, Papilon i¢in
biliylime firsatinin kacirildig1 ve finansal kirilganligin derinlestigi bir donem olmustur.
Papilon, zayif nakit akisi, negatif karlilig1 ve yiiksek bor¢lulugu nedeniyle yiiksek riskli
bir profil sunmakta; bu nedenle yakin vadede finansal yapilandirma ve stratejik doniisiime

thtiya¢c duymaktadir.

Otokar, savas sonrasi donemde hem savunma sanayi hem de ticari arag
segmentinde dis talepteki artistan pozitif yonde etkilenmistir. 2021 yilinda 4,5 milyar TL
olan net satiglar, 2022°de 9,1 milyar TL’ye, 2023 yilinda ise %37’lik artigla 12,5 milyar
TL’ye ulasmistir. Ayn1 donemde net donem kari1 da 891 milyon TL’den 1,5 milyar TL ye
yiikselmistir. Ozellikle zirhli araclara yénelik uluslararas: siparislerdeki artis, sirketin
operasyonel hacmini genisletmistir. Savas sonrasi donemde Otokar’in briit kar marj
%22’den %26,9’a, FAVOK marj1 %18’den %21,8’e yiikselmistir. Bu iyilesme, {iretim
Olceginin biiyiimesine ve maliyet etkinligine dayanmaktadir. Ancak bor¢/6z kaynak orani
savas oncesi donemde 1,4 iken 2023 sonunda 2,1’e yiikselmis; bu durum finansman

maliyetleri acisindan dikkatle yonetilmesi gereken bir riski isaret etmektedir. Otokar’in
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kisa vadeli ytikiimliiliikleri karsilamada siirli bir marjla hareket ettigi, ancak stok ve
ticari alacak devir hizlarindaki olumlu seyirle likidite riskini kismi olarak dengeledigi
goriilmektedir. Genel olarak Otokar, savasin yarattifi ortamdan biiyiime agisindan
kismen olumlu etkilenmis fakat finansal riskler nedeniyle dikkatli yonetim gerektiren bir
performans sergilemistir. Otokar, operasyonel anlamda basarili bir performans
sergilemekte; ancak bor¢ yonetimi ve likidite pozisyonunda iyilestirme gerekmektedir.
Inovatif {iretim ve dis pazar agilimi ile orta—uzun vadede deger yaratma potansiyeli

tasimaktadir.

SONUC ve ONERILER

Aselsan, artan siparis ve gelirlerle birlikte sermaye kullanimini optimize ederek,
yatirimlardan maksimum getiri saglanmali, AR-GE harcamalar1 etkin ve hedef odakli
arttirllabilir. Savag sonrasi artan kiiresel savunma talebi firsatina paralel olarak ihracat
pazarlar cesitlendirilmeli, 6zellikle Orta Dogu, Afrika ve Asya pazarlarinda aktif rol
alimmalidir. Ancak, biliylime odakli harcamalar artarken, likidite pozisyonu giiclii
tutulmali; doviz riskleri ve hammadde fiyat dalgalanmalarina karsi etkin risk yonetimi
uygulanmalidir. Aselsan’in AR-GE harcamalarini mevcut cirosunun yaklasik %8-10’u
seviyesinde tutmasi kritik, zira savunma sanayiinde teknoloji tstiinliigli siirdiiriilebilir
rekabet avantaj1 saglar. Bor¢/6zsermaye oraninin daha da diisiiriilmesi, 6zellikle doviz
bazli borglarin kur riskinden korunmasi i¢in hedge stratejileri uygulanmasi onerilir.
Likidite pozisyonunun iyilestirilmesi i¢in kisa vadeli varliklarin artirilmasi ve stok
yonetiminin optimize edilmesi gerekir. Yurt disi satislarin toplam cironun %30’un
tizerine c¢ikarilmasi hedeflenmeli; boylece savas sonrasi artan uluslararasi talep

firsatlarina daha iyi adapte olunabilir.

Papilon, finansal kirilganlik azaltilmalidir, maliyet yapisi gézden gecirilerek
verimlilik arttirilmalidir. Yiiksek borgluluk orani diisiiriilmeli, miimkiinse yeniden
yapilandirma veya sermaye artirimi diisiiniilebilir. Uretim siiregleri ve tedarik zinciri
optimize edilerek maliyetler azaltilmalidir. Savas sonrasi talep artisindan faydalanmak
igin tirtin ve hizmet kalitesi yiikseltilmelidir. Sektorde giicli sirketler ile ortaklik veya is
birlikleri finansal ve operasyonel giiclendirme saglanmalidir. Boylece pazar payi
artirilabilir ve riskler dagitilabilir. Oncelikli olarak borglarin yeniden yapilandiriimasi

veya kisa vadeli bor¢larin uzun vadeye ¢evrilmesi ile finansal risklerin minimize edilmesi
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gereklidir. Operasyonel verimliligi artirmak adina maliyet diisiirlicii programlar ve {iretim
stireclerinde otomasyon yatirimlar: yapilmalidir. Briit kar marjinin yeniden artirilmasi
icin tedarik¢i miizakereleri giiglendirilmeli ve hammadde maliyetleri kontrol altina
alinmalidir. Sirketin likidite yonetimi i¢in, kisa vadeli alacak tahsil siireleri kisaltilmali,

stok devir hiz1 artirilmalidir.

Otokar, savas dncesinde giiclii bir finansal yapiya sahip olmakla birlikte, savas
sonrast biiyiime firsatlarini degerlendirirken borg/6zsermaye oranini %0.5’ten %0.9’a
¢ikarmig ve cari orani 1.3’ten 1.1°e diistirmiistiir. Satis gelirleri %10 artis gdstermesine
karsin, briit kar marjinda hafif bir diisiis (%22’den %20’ye) s6z konusudur. Bu durum,
savas sonrast artan hammadde fiyatlar1 ve tedarik zinciri maliyetlerini yansitmaktadir.
Otokar, savas sonrasi biiylime firsatlarin1 degerlendirirken artan borg risklerine karsi
dikkatli olmali, nakit akislar1 etkin yonetilmelidir. Ar-Ge yatirimlari artirilarak iriin
portfoyli giiglendirilmeli, 6zellikle yiiksek katma degerli ve ihracata yonelik iiriinlere
agirlik verilmelidir. Borg seviyelerinin artmas, likidite riskini artirdig1 i¢in nakit yonetimi
ve bor¢ geri Odeme planlar1 gozden gecirilmeli, gereginde sermaye artirimi
planlanmalidir. Tedarik zinciri risklerine karst alternatif tedarik¢i portfoyii olusturulmali
ve stok yonetimi sikilastirilmalidir. Finansal risklerin azaltilmasi amaciyla doviz kuru

riskinden korunma (hedging) stratejileri ve faiz risk yonetimi aktif olarak uygulanmalidir.

Gelecek ¢alismalarda, doviz kurlarindaki volatilite, enflasyon oranlarindaki artig ve
ozellikle celik, enerji gibi temel girdilerin fiyatlarindaki degisimlerin savunma sanayi
firmalarinin maliyet yapisi ve karlilig: tizerindeki etkileri incelenebilir. Buna ek olarak,
Tiirkiye'deki savunma sanayi sirketlerinin finansal performansi, NATO iiyesi tilkelerdeki
benzer o&lgekli sirketlerle (6r. Rheinmetall — Almanya, Leonardo — italya)
karsilastirilabilir. Boylece, cografi konum, politik istikrar ve dis ticaret iligkilerinin
finansal etkileri analiz edilebilir. Savas sonrasi tedarik zinciri kesintilerinin (6r. ¢ip krizi,
lojistik maliyet artiglar1) firmalarin stok devir hizi, net isletme sermayesi ve nakit doniis

stiresi tizerindeki etkileri incelenebilir.
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