COVID19- SALGINININ iSLETMELERIN FINANSAL TABLOLARI UZERINE ETKISINE ILISKIN ARASTIRMA SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES]

21. Béliim: COVID- 19 SURECININ iISLETMELERIN FINANSAL TABLOLARI UZERINE
ETKISI - TEKNOLOJi SEKTORU

Beyhan MARSAP?°

Bilge Leyli DEMIREL10?

Arzu Ozsozgiin CALISKAN0!
Aysenur ALTINAY?102

1. GIRIS

Teknoloji sektorti, teknoloji temelli mal ve hizmetlerin arastirilmasi, gelistirilmesi veya dagitimini
iceren bir sektordiir. Teknoloji yogun liretim yapan sirketler bu sektér altinda yer almaktadir. Diinyada
teknoloji sektdriiniin gelisimi kiiresellesme siirecinin farkli bir evreye gecmesinin de tetikleyicisi olarak
kabul edilmektedir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler, beraberinde bilginin yayilmasini
hizlandirmis, bilginin yayiliminin hizlanmasina bagli olarak rekabet ortami da farklilasmistir.

Giiniimiizde teknolojik gelismeler hiz kesmeden devam etmektedir. Dolayisiyla, teknoloji sektortinde
yer alan firmalarin degeri de o nispette artmakta, iilkelerde teknoloji sektoriiniin GSYIH icerisindeki pay1
da 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Bu gelismeler 1s18inda teknoloji sektoriintin istihdam kapasitesi de
her gecen giin artmaktadir. Teknoloji sektoriiniin istihdam yaratma kapasitesi yliksek olmakla birlikte
geleneksel istihdam yapisini tehdit ettigi konusu da farkl bir tartisma konusu olmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda tiim diinyay etkisi altina alan COVID-19 salgininin teknoloji sektort tizerin-
deki etkisi ve sektdrel bazda yarattig1 degisim Borsa Istanbul teknoloji sektériinde faaliyet gosteren fir-
malarin finansal verileri araciliiyla ele alinmistir. Calismada teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 19
firmaya ait 2019 ve 2020 yili verileri incelenmistir'®®, Calisma kapsaminda kullanilan veriler Finnet ve
KAP’tan elde edilmistir. Elde edilen veriler araciligiyla firmalarin 6zet finansal durum tablosu, kar ve zarar
tablosu, nakit akis tablosu, likidite ve devir hizi oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlari, COVID-19
slirecinde uygulamaya giren 6nlemler ve kurumlar vergisi ile firmalarin denetim bilgileri incelenmistir.
Calismada, teknoloji sektoriiniin ihracat rekabet giiciine iliskin durum degerlendirmesi yapilarak sekto-
riin mevcut durumu ve salgin slirecinin sektoriin dis ticaret verilerine etkisi de ele alinmistir.

Teknoloji sektorii hem kiiresel anlamda hem de Tirkiye boyutunda COVID-19 salgini ve devam eden
ekonomik belirsizlikler karsisinda stratejilerini gozden gecirmektedir. Salgin 6ncesi ve sonrasi olmak
tizere iki ayr1 asamada gergeklestirilen arastirmalarin sonucunda kiiresel teknoloji liderlerinin stratejik
planlamalarinda degisim oldugu goriilmektedir. Teknoloji liderleri bu siirecte, calisanlar1 ve tedarikgile-
riyle olan iligkilerini giiclendirmeye odaklanmaktadir. Kiiresel teknoloji sirketlerinin CEO’lar1 gelecek ti¢
yll icerisinde sirketlerinin biiylime potansiyeline iliskin olumlu bir gortise sahip olmakla birlikte mevcut
belirsizliklerle miicadele konusunda risk ve yetenek yonetiminin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar, bilgi teknolojileri ve iletisim teknolojile-
ri alanlarinda faaliyetlerine devam etmektedir. Firmalarin ana sdzlesmelerinde faaliyet konular1 her ne
kadar genis bir kapsamda tutulmussa da faaliyetlerinin spesifik olarak donanim, yazilim, hizmet, elekt-
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ronik ve haberlesme faaliyet alanlarindan bir veya ikisinde uzmanlastiklar1 dikkat cekmektedir. Toplam
pazar pay1 2019 yiliitibariyle 152,7 milyar TL'ye ulasan teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren firma sayisi
2012-2019 yillar1 arasinda 7 kat artarak 5.729 firmaya ulasmis, pazar pay1 biiylime bilesenleri arasinda en
bilyiik pay ise elektronik ve haberlesme alt faaliyet alaninda gergeklesmistir (TUBISAD, 2019).

Bilgi Teknolojileri-Hizmet
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Sekil 1. Teknoloji Sektorii Uriin ve Hizmetlerin Mensei
Kaynak: TUBISAD verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Elektronik ve haberlesmeyi de kapsayan iletisim teknolojileri-donanim faaliyet alani pazar payi igeri-
sinde en biiyiik paya sahip olmakla birlikte tiriin menseileri incelendiginde ithal ikame agirlikl bir yapiya
sahip oldugu goriilmektedir.

Son yillarda teknoloji sektoriintin gelisimini tetikleyen unsurlardan birisi de teknoloji gelistirme bol-
gelerinde yer alan teknokentlerdir. 2019 yilinda toplam sektor hacminin %14’ teknokentlerde yer alan
firmalar tarafindan yaratilmis olmakla birlikte yazilim agirlikli bir paya sahiptir. Sektor ihracati incelendi-
ginde 6.508 Milyon TL olan toplam ihracat igerisindeki en biiyiik payin da 4.801 Milyon TL ile yazilim alt
kategorisine ait oldugu gériilmektedir (TUIK; 2021). Teknoloji sektdrii ihracat rekabet giicii analiz edil-
diginde karsilastirmali iistiinliik ve uzmanlasma kavramlariyla eslestirilen rekabet giiciiniin, yazilim alt
kiriliminda yer alan tiretim ve ihracatta uzmanlasmis oldugunu géstermektedir. Karsilastirmal tistiinliige
sahip olmasi ise s6z konusu alandaki iirtinlerin ihracatinda kiiresel rekabet giiciiniin oldugu anlamina
gelmektedir. Tiirkiye’de teknoloji sektoriiniin ihracat rekabet giicii incelenirken isletmelerin ytriittikleri
faaliyete gore siiflandirilabilmesi icin dlizenlenmis ekonomik faaliyetlerin standart bir siniflandirmasini
yapan ISIC (International Standard Industrial Classification of All Economic Activities) kategorileri dikka-
te alinmistir. Cogu tlilkede, istatistiksel birimlerde tanimlanan etkinliklerin alisilagelmis kombinasyonuna
gbre tanim yapan ve bu siniflara dahil edilen faaliyetlerin goreceli 6nemini géz dniinde bulunduran ISIC
Rev.4, liretilen Uriinlerin girdisi, ¢ciktis1 ve kullanimi gibi kriterleri kullanmaya devam ederken, ISIC sinif-
larinin tanimlanmasinda iiretim siirecinin karakterine daha fazla vurgu yapmaktadir. ISIC Rev. 4’e gore,
teknoloji sektort ihracat rekabet giicli, 46. ayrimin 51. alt kirtliminda yer alan “Bilgisayar, bilgisayar cevre
birimi ekipmani ve yazilim toptan ticareti” alaninda yogunlagsmaktadir. Tiirkiye'nin teknoloji ihracatinda,
yazilim alaninin ihracat rekabet gilicliniin istiinltigi, géze carpmaktadir. ISIC Rev. 4 siniflandirmasi, diistk,
diistik-orta ve yiiksek teknoloji tiretimi olarak alt siiflandirma sansi da tanimaktadir. Durum bu agidan
degerlendirildiginde Tiirk teknoloji sektorii firmalarinin iirettikleri teknoloji yogun triinlerin diisiik-orta
siniflandirmasinda yogunlastig1 goriilmektedir. Sektoriin ihracat rekabet giiciiniin yiikseltilmesi ve siirdii-
rilebilirligi icin yiiksek teknoloji liriin liretiminde uzmanlasmasi gerektigi dikkat cekmektedir.
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Teknoloji sektoriinde yazilim gelistirilen alanlar arasinda, bankacilik/finans uygulamalari, ERP/CRM,
is zekas1 ve veri entegrasyonu, iiretim, lojistik ve ulastirma uygulamalari, web teknolojileri, telekom ve
network uygulamalari, yapay zeka, analitik modeller, optimizasyon ve simiilasyon modelleri, gomiilii sis-
temler, siber glivenlik, egitim teknolojileri yer almaktadir.

Teknoloji sektorii toplam istihdami 2019 yilinda 143 bin kisiden olusmaktadir. Bilgi teknolojilerinin
yarattig1 kapasitenin sektor icerisindeki pay1 %77’dir. istihdam edilenlerin %46’s1 iiniversite mezunlarin-
dan olusmaktadir (TUBISAD, 2019, TUIK; 2021).

Calisma kapsaminda COVID- 19 salgininin teknoloji sektorii tizerindeki etkilerinin ele alinmasi ama-
ciyla Borsa Istanbul teknoloji sektériinde faaliyet gdsteren 2019 ve 2020 yilina ait verileri, denetim rapor-
lari, sektorel bazda verilen destekler ve kurumlar vergisi bilgileri incelenmistir.

Borsa Istanbul’da arastirmanin hazirlandig tarih itibariyle faaliyet gésteren firma sayis1 19’dur. Fir-
malar, Alcatel Lucent Teletas, ARD Bilisim Teknolojileri, Arena Bilgisayar, Armada Bilgisayar, Aselsan, Da-
tagate Bilgisayar, Despec Bilgisayar, Escort Teknoloji, Fonet Bilgi Teknolojileri, indeks Bilgisayar, Kafein
Yazilim, Karel Elektronik, Kron Telekomiinikasyon, Link Bilgisayar, Logo Yazilim, Netas Telekom, Papilon
Savunma, Plastikkart, Smartiks Yazilim’dir. Firmalarin alt sektoér kirilimlarina iliskin bilgiler Sekil 2’de
verilmektedir.

TEKNOLOJi
SEKTORU

\ iLETiSiI\_II - BILGI ) ) SAVUNMA
(7 TEKNOLOJILERI TEKNOLOJILERI Aselsan
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Sekil 2. Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Teknoloji Firmalar: Sektorel Alt Kirilimlar:
Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2 incelendiginde teknoloji sektoriiniin alt kirilimlarinin tiimiinde faaliyet gosteren firmalar oldu-
gu gorilmektedir. Ancak bu durum ayni zamanda sektorel yorum yapma konusunda da kisit olusturmak-
tadir. Firmalarin finansal verileri incelenirken bu kisit dikkate alinarak degerlendirme yapilmistir.

Calisma kapsaminda Tiirk teknoloji sektdriiniin COVID-19 salginindan etkilenme diizeyi ele alindigi
icin literatiir taramasi dncelikli olarak ulusal yazinda gergeklestirilmistir. Literatiir taramasi salginin bas-
ladig1 2020 y1li ve devam ettigi 2021 yili ile sinirlandirilmistir.
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Teknoloji sektorti ile ilgili olarak yapilan literatiir taramasi sonucunda ulasilan ¢alismalarda agirlikli
olarak doéviz kurunda yasanan dalgalanmalarin sektore etkisi, verimlilik konusundaki degisimlerin sek-
torel bazda degerlendirilmesi, entelektiiel sermaye etkinliginin sektére yansimalari, faaliyet giderlerinin
firma performansina etkisi, teknoloji gelistirme boélgelerinin sektore etkisi gibi konularin ele alindig:
gorilmektedir. COVID-19 salgininin teknoloji sektoriine etkisini ele alan herhangi bir yayina ulasilama-
mistir.

Saridogan (2019), BIST Teknoloji Endeksine Kayith Firmalarin Finansal Performanslarinin Analizi
baslikli calismasinda, BIST teknoloji endeksinde yer alan 14 firmanin 2013-2018 dénemi konsolide fi-
nansal verileri ile bir risk analizi ger¢eklestirmistir. Analizde hizmet sektori firmalar: i¢in giincellenen
Altman Z-Skor modeli ile Springate S-Skor modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda, BIST teknoloji en-
deksine kayitl firmalarin finansal agidan son derece saglam bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasilmis,
bilgi ve teknoloji firmalarinin sayisinin artmasi ve sermayelerinin tabana yayilarak yatirim imkanlarinin
genisletilmesi ile iilke ekonomisine daha ¢ok fayda saglayacagi 6ne striilmiistiir. Soylu (2020), Entelektiiel
Sermaye Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi: BIST Teknoloji Sirketlerine Yonelik Bir
Arastirma baslikli calismasinda, 2017 ve 2018 yilinda Tiirkiye’de teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
ve paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkinligini VZA
(Veri Zarflama Analizi) ile degerlendirmistir. Literatiire bagh kalarak yapisal sermaye, insan sermayesi
ve misteri sermayesi bilesenleriyle iliskilendirilen maddi olmayan duran varliklar, personel sayisi ve pa-
zarlama giderleri analizde girdi olarak kullanilmis, donem kari ile hasilat kalemleri finansal performans
Olciisli olarak ¢ikt1 degiskeni olarak belirlenmistir. Analiz sonuglari, CCR modeline goére 2017 yilinda 14
isletmeden 5’inin (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, PKART) ve 2018 yilinda 8 firmanin (ALCTL, ARMDA,
ASELS, DGATE, DESPG, FONET, LINK, PKART) sahip oldugu entelektiiel sermaye kaynaklarini gelir ve kar
yaratma siirecinde etkin kullandig1 sonucuna ulasilmistir. Saking (2020), Faaliyet Giderlerinin Firma Per-
formansina Etkisi: Borsa istanbul Teknoloji Sektériinde Bir Uygulama baslikli ¢alismasinda, genel ydne-
tim giderleri arttik¢a firmanin karliliginin arttigi sonucuna ulasmistir. Firmalarin performansinin artmasi
icin ise nitelikli ve deneyimli yoneticilerle ¢alisilmasi gerekliligi calismada vurgulanan diger bir husustur.
Ozdemir (2020), “Covid-19 Pandemisinin BIST Sektor Endeksleri Uzerine Asimetrik Etkisi” baglikl ¢alis-
masinda, tiim sektorleri ele almis, COVID-19 vaka ve vefat sayilarindaki pozitif (negatif) sokun teknoloji
endeksinde pozitif soka neden oldugu sonucuna ulasmistir. Bu sonuglar, COVID-19 salgininin mali sektor
endeksini olumsuz yonde etkilerken, teknoloji sektor endeksini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
Tayar, T, Giimiistekin, E., Dayan, K., & Mandi (2020), “COVID-19 Krizinin Tiirkiye’deki Sektorler Uzerinde
Etkileri: Borsa Istanbul Sektér Endeksleri Arastirmasi” bashikli calismalarinda, tiim piyasayi etkileyen bir
olayda her BIST sektoérel endeksin etkilenme derecesinin esdeger olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Diger
yandan yasanan salgin dolayisiyla olumsuz gelismelerden pozitif etkilenen sektér endeksinin de bulundu-
gu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde COVID-19 salgininin teknoloji sek-
toriine etkisinin heniiz tam anlamiyla ortaya konulamamis oldugu gortlmektedir. Salginin heniiz yeni bir
olgu olmasi ve veri setinin sinirli olusunun literatiirde kisit olusturdugu goriilmektedir.

2. FINANSAL TABLO VERILERININ ANALIZi

Calisma kapsaminda BIST Teknoloji Sektoriinde faaliyet gésteren 19 sirketin 2019 ve 2020 yillarina ait
finansal verileri incelenmistir. Asagida yer alan bagliklarda analizlerin sonuglari ve degerlendirmeler yer
almaktadir.
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2.1. Teknoloji Sektériindeki isletmelerin 2019-2020 Yillar1 Finansal Durum Tablosu
Verilerindeki Degisimin Degerlendirilmesi

Bir sirketin farkli tarihler icin diizenlenmis finansal tablolarinda yer alan bilgilerinin karsilastirilarak
analiz edilmesi, bu mali tablolarda yer alan kalemlerde gerceklesen degisimlerin tespiti ve degerlendirilme-
sii¢in kullanilir. Dinamik bir analiz olan karsilastirmali analizde, finansal tablo kalemleri arasindaki iliskiler
degil, analizi yapilan mali tablonun kalemlerindeki artis veya azalislar analiz edilmektedir (Akglic, 1994: 92).

Bu boliimde teknoloji sektoriindeki isletmelerin finansal durum tablosu ana gruplarina gore degisim-
leri incelenmistir.

2.1.1. Teknoloji sektoriindeki isletmelerin dénen varlik kalemlerinin 2019-2020 yillarindaki
degisimlerinin degerlendirilmesi

Tablo 1, BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin finansal durum tablosu dénen varliklar
grubunun 6zet karsilastirmali analizini icermektedir.

Donen varliklarinda oran olarak en fazla artis yaratan sirketin Fonet Bilgi Teknolojileri (%128) oldugu
goriilmektedir. Sirketin donen varliklarindaki artis, biiyiik oranda uzun vadeli yabanci kaynaklar (%37)
ve 0zkaynaklardaki (%42) artis ile finanse edilmistir. Donen varliklarinda tutar olarak en fazla artisin
gerceklestigi sirket Aselsan’dir. Aselsan 2019 ve 2020 yillar icin sektoriin en fazla donen varligina sahip
sirkettir. Buna karsin, en az dénen varlik sahibi olan sirket 2019 yili i¢in Fonet Bilgi Teknolojileri iken,
2020 yili icin Escort Teknolojidir. Escort Teknoloji, sektorde dénen varliklar: oran (%49) ve tutar olarak
en fazla azalan sirket olmustur.

ARD Bilisim, sektorde en fazla nakit ve benzerleri kaleminde artis gortilen sirkettir. Sirketin nakit ve
benzerlerinde goriilen bu ciddi artisin 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde gerceklestigi goriilmtstiir. Sonraki 3
aylik donemlerde de artis seyri devam etmistir. Sektdrde Smartiks Yazilim, Papilon Savunma ve Datagate
Bilgisayar nakit ve benzerleri kalemlerinde ilgili ddnemde azalis gorilen sirketlerdir. Diger sirketlerin na-
kit ve benzerleri kalemlerinde degisen oranlarda artis goriilmektedir. Despec Bilgisayar, indeks Bilgisayar,
Fonet Bilgi Teknolojileri, Kron Telekomiinikasyon ve Logo Yazilim da ilgili ddnemde nakit ve benzerleri ka-
lemlerinde %100’den fazla artis goriilen sirketlerdir. Bu veriler, analiz doneminde sektordeki sirketlerin
¢ogu tarafindan nakit pozisyonlarinin arttirilarak korunmaya calisildig1 seklinde yorumlanabilir.

Ticari alacaklar kalemindeki degisim incelendiginde ise Link Bilgisayar ve Plastikkart disindaki biitiin
sirketlerin degisen oranlarda bu kalemde artis deneyimledigi gortilmektedir. Escort Teknoloji, 2019 yili
sonu itibariyle herhangi bir ticari alacaga sahip degilken, 2020 yil1 son ¢eyregi itibariyle 964.942 liralik
bir alacagin olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte, sirket parasal tutar olarak sektorde en diisiik ticari
alacaga sahiptir. Aselsan ise parasal tutar olarak 2020 yili icin en fazla ticari alacaga sahip sirkettir ve bir
onceki yila gore bu kalemde %841tk bir artis gerceklesmistir. Papilon Savunma ve Fonet Bilgi Teknolojile-
ri ticari alacaklar kalemin agisindan sektérde oransal olarak %100’iin lizerinde artis raporlamistir. Ancak
bu sirketler parasal tutar olarak sektorde en az ticari alacaga sahip sirketler olarak gdze ¢carpmaktadir.

Sektorde yer alan sirketlerin stoklar kaleminin degisimi incelendiginde, 2020 yilinda ARD Bilisim Tek-
nolojileri, Logo Yazilim, Plastikkart, Fonet Bilgi Teknolojileri, Armada Bilgisayar ve Alcatel Lucent Teletas
%100’ln lizerinde artis deneyimlemistir. Ancak veriler tutar bazinda incelendiginde, diger sirketlerde go-
riilen artislarin daha fazla oldugu goriilmektedir. Aselsan sirketinin stoklar1 %24 artmis ve 1.058.776.000
liralik artis ile sektorde tutar olarak stok kaleminde en fazla artis goriilen sirket olmustur. Buna karsin,
Indeks Bilgisayar, Kafein Yazilim, Smartiks Yazihm ve Link Bilgisayar stoklar kaleminde diisiik oran ve
tutarlarda azalis goriilen sirketlerdir.
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Tablo 1. Teknoloji Sektorii Finansal Durum Tablosu Ozet Karsilastirmal Bilgiler - Dénen Varliklar (2019-2020)

SIRKETLER Toplam Ddnen Varlik Nakit ve Nakit Benzerleri Ticari Alacaklar Stoklar
31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 %
?l(lca:‘:lsLucent 713.523.508| 1.089.104.901 53 237.025.628| 286.469.137 21 317.571.118| 538.091.421 69 123.664.748( 250.233.111 102
elef
,ARD Biligim 42.986.692 94.258.629 119 1.744.656 27.282.062 1464 40.856.507 62.550.745 53 280.810 3.572.036 1172
Teknolojileri
Arena Bilgisayar 1.154.573.175| 1.616.990.705 40 136.729.168| 226.583.622 66 722.222.795| 948.603.818 31 264.347.004| 400.818.914 52
g{‘lm,ﬂda 1.076.184.813| 1.710.247.921 59 201.698.075| 243.907.760 21 770.014.917| 1.240.551.795 61 100.168.322( 208.226.765 108
ilgisayar
Aselsan 13.976.498.000 19.594.261.000 40 3.513.842.000 4.081.654.000 16 3.884.933.000 7.146.519.000 84 4.473.927.000| 5.532.703.000 24
g:‘a.gate 412.499.422 499.343.397 21 23.951: 777 20.706.560 -14 276.085.099( 310.992.734 13 98.187.438( 144.821.513 47
ilgisayar
Despec Bilgisayar 147.916.921 272.119.502 84 2.505.542 12.690.241 406 95.610.538| 190.605.140 99 41.620.829 57.014.717 37
Escort Teknoloji 20.916.066 10.702.561 -49 642.001 693.811 8 0 964.942 - 0 0
HonetBifgl 12.073.777 27.622.292 129 2.927.899 8.620.349 194 7.650.170 16.521.988 116 522.616 1.293.810 148
Teknolojileri
Indeks Bilgisayar| 2.319.973.503| 3.926.808.175 69 280.477.178| 1.318.962.511 370 1.448.031.188| 2.013.904.733 39 535.194.424] 509.345.531 S
Kafein Yazilim 74.956.371 100.504.842 34 27.146.794 28.066.969 3 34.206.816 51.292.003 50 1.098.673 405.511 -63
Karel Elektronik 923.782.826| 1.250.853.135 35 293.185.305| 372.692.973 27 291.960.848( 439.140.021 50 274.345.344| 364.925.379 33
Kron
Telekomiinikasyo 42.233.353 60.453.113 43 6.013.700 14.965.003 149 33.646.804 42.882.958 27 573.807 807.424 41
n
Link Bilgisayar 31.091.224 39.953.728 29 23.785.106|  33.818.360 2 7.169.715 6.065.700 -15 17.169 5.347 69
Logo Yazilim 375.900.470 543.820.036 45 152.183.722| 261.595.709 72 211.156.878 235.668.367 12 538.114 2.846.711 429
Netag Telekom. 1.511.828.338| 1.806.680.392 20 195.340.538| 307.221.733 57 871.112.583] 1.067.144.759 23 124.259.454| 183.412.626 48
Papilon Savunma 88.380.234 87.095.790 -1 76.171.665 72.617.222 -5 479.227 1.722.794 259 8.535.578 10.622.145 24
Plastikkart 84.364.622 77.240.783 -8 27.936.576 24.094.328 -14 40.735.245 17.336.035 -57 13.767.388 34.096.758 148
Smartiks Yazilim 21.433.322 23.358.787 9 4.628.316 4.467.106 -3 11.763.209 12.112.896 3 1.029.092 335.930 -67

2.1.2. Teknoloji sektoriindeki isletmelerin duran varlik kalemlerinin 2019-2020 yillarindaki
degisimlerinin degerlendirilmesi

Tablo 2, BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin finansal durum tablosu duran varliklar
grubunun 6zet karsilastirmali analizini icermektedir.

Bir sirketin duran varliklardaki artis, sirketin yatirima gitmesi ve gelecekteki kapasitesini gelistirmesi
bakimindan olumlu gorilmektedir.

Duran varliklarinda oran olarak en fazla artis yasanan sirket ise %169 ile Kafein Yazilimdur. ilgili sirke-
tin duran varlik kalemlerini olusturan gruplar incelendiginde, finansal yatirimlar, maddi duran varliklar
ve maddi olmayan duran varliklar kalemlerindeki artislar goze ¢arpmaktadir. Maddi olmayan duran var-
liklar kalemleri arasinda serefiye ve aktiflestirilen gelistirme maliyetlerinde artis goriilmektedir.

ARD Bilisim ve Escort Teknoloji sirketleri de duran varliklarinda %100’l asan oranlarda artis gézlem-
lenen sirketlerdir. ARD Bilisim sirketinin, maddi duran varliklarinda ve maddi olmayan duran varliklarin-
da artis oldugu gorilmektedir. Maddi duran varlik kalemindeki artis demirbaslardaki artislardan kaynak-
lanirken, maddi olmayan duran varliklardaki artis aktiflestirilen gelistirme maliyetlerinden olusmaktadir
ve yazilim gelistirmek amaciyla katlanilan giderleri ifade etmektedir. Bir yazilim sirketinin maddi olmayan
duran varliklarinda meydana gelen bu artis, sirketin gelecek donemlerdeki gelir ve nakit yaratma kabiliye-
ti agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Escort Teknoloji sirketinin duran varlik artislari
finansal yatirimlar ve diger maddi duran varlik kaynaklidir.

Papilon Savunma, sektdrde maddi duran varliklar acisindan sektdrde en fazla artis sergileyen sirkettir.
Sirket finansal tablosu incelendiginde, bu artisin biiytik oranda gelistirme maliyetlerinden kaynaklandig:
goriilmektedir. Bir yazilim sirketi acisindan bu durum gelecekteki gelir ve nakit akis beklentisi agisindan
olumlu olarak yorumlanabilir. indeks Bilgisayar, sektérde maddi olmayan duran varliklarindan oransal ola-
rak artisi deneyimleyen sirketlerdendir. Sirketin duran varliklarinda artis, yatiriom amagh gayrimenkullerin-
de ve diger maddi olmayan duran varliklarinda goriilmiistiir. Sirketin finansal tablo dipnotlari incelendigin-
de diger maddi olmayan duran varliklar kaleminin sanat eserlerinden olustugu bilgisine ulagimistir.
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Plastikkart, Datagate Bilgisayar ve Armada Bilgisayar sektorde duran varlik toplamlarinda azalis gort-
len sirketlerdir. Logo yazilim finansal yatirimlar kalemi agisindan sektoriin en fazla duran varlik artisini
gosteren sirkettir ve sirketin maddi olmayan duran varliklarinda, serefiye ve diger maddi olmayan duran
varliklar kalemlerinde artis goriilmektedir.

Fonet Bilgi Teknolojileri sirketinin duran varliklarinda %21’lik bir artis olmustur. Sirketin duran var-
liklarindaki artis, biliylik oranda uzun vadeli yabanci kaynaklar (%37) ve 6zkaynaklardaki (%42) artis ile
finanse edilmistir.

Tablo 2. Teknoloji Sektorii Finansal Durum Tablosu Ozet Karsilastirmal Bilgiler - Duran Varliklar

S Toplam Duran Varlik Kullanim Hakk! Varliklari Maddi Duran Varliklar Maddi Olmayan Duran Varliklar
31122019 | 31.12.2020 % 31.12.2019 | 31.12.2020 % 31122019 | 31.12.2020 % 31122019 | 31.12.2020 %
,‘:l:x';““'“' 98.583.565|  123.545.782 25 30.091.843(  24.976.664 17 5.185.953 5.515.826 6 31.138 7.801 75
o
ARD Bitiglin 43.403.507|  99.924.165 130 135.080 0 -100 2450.147|  6.192.120 153 40.792.080|  93.705.845 130
Teknolojileri
Arena Bilgisayar 37.661.819|  49.475.044 31 18.596.181|  22.615.351 2 3.084.534|  4.541.366 47 2234193 3.562.129 59
Armada Bilgisayar 26.290.334|  22.400.281 -15 10.573.268 8.995.296 -15 6.433.140|  7.721.551 20 276.682 266.034 4
Aselsan 11.656.545.000] 14.499.968.000 24 0 0 - 1.573.931.000] 2.342.223.000 49 1.276.578.000] 1.555.318.000 22
Datagate Bilgisayar 13.060.582 11.814.721 -10 2.712.681 2.637.705 E: 319.588 362.847 14 877.851 818.227 7
Despec Bilgisayar 3.116.223 5.081.861 63 977.972 1.112.366 14 114.909 147.718 29 385.903 358.521 5
Escort Teknoloji 41.258.694|  85.349.441 107 0 0 - 49.274 45.580 7 83.995 359.072 327
FonetBrlel 67.247.753 81.108.700 21 1.416.058 1.237.246 -13 4.726.109 4.015.673 -15 58.579.889|  72.646.597 24
‘T'eknolojileri
indeks Bilgisayar 96.765.347|  134.564.967 39 15.660.461|  15.186.177 3 26.421.363|  26.907.821 9 5.390.026|  17.604.599 i
Kafein Yazilim 84.173.136]  226.698.063 169 5.537.631 3.916.377 29 2.069.513 5.322.194 157 74.595.167| 129.741.210 74
Karel Elcktronik 190.160.742|  264.366.516 39 22.112.106|  28.551.147 29 67.694.408| 117.560.305 74 80.775.393  96.416.009 19
Kron
~ 34.754.536|  41.291.822 19 0 0 - 5.171.645|  4.161.020 20 21.924.634  28.958.470 n
Telekomiinikasyon
Link Bilgisayar 9.330.768 11.439.154 23 0 0 - 115.233 501.451 335 6.461.994|  6.942.412 7
Logo Yazilim 399.831.802|  553.699.940 38 14.391.618]  17.710.399 23 20.049.599]  19.346.322 -4 342.178.523|  470.238.309 37
Netag Telekom. 494.362.377|  604.413.687 2 52.251.621|  48.320.124 8 58.083.609| 106.867.551 84 190.731.271|  254.299.756 33
Papilon Savunma 3.916.591 7.530.901 193 974.178 1.412.166 45 689.623 687.038 0 527.617|  3.299.700 525
Plastikkart 17.951.663 17.035.717 o5 3.449.240(  3.092.422 -10 13.828.702|  13.384.428 B 416.287 376.098 -10
Smartiks Yazlim 51.975.218|  57.961.691 12 2272510  2.002.662 -12 602.101 299.917 50 48.731.122|  53.819.533 10

2.1.3. Teknoloji Sektériindeki isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliik kalemlerinin 2019-2020
yillarindaki degisimlerinin degerlendirilmesi

Tablo 3, BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirkete ait kisa vadeli yabanci kaynaklar verisi ile bu
grup altinda raporlanan segili kalemleri icermektedir.

Igili sektor verileri incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynaklar oransal olarak en fazla artan sirketin
Kafein Yazilim oldugu goriilmektedir. Buna karsin, kisa vadeli yabanci kaynaklar: tutar olarak en fazla
artis sergileyen sirket Aselsan’dir ve artis orani sirketin bir dnceki yila gore ilgili kalemi ile karsilastiril-
diginda %59’dur. Sirketin dénen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki pozitif fark olarak
tanimlanan net ¢alisma sermayesi sektérde yer alan tiim sirketler i¢in pozitiftir. Aselsan sirketinin 2020
yilinda hem kisa vadeli yabanci kaynaklar1 hem de net ¢alisma sermayesi artmistir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklardaki artisin, donen varliklardaki artistan fazla olmasi, sirketin ilgili faaliyet doneminde kisa va-
deli kaynaklariyla, duran varliklarini finanse ettigini gosterir (Akgiic, 1994: 111). Ancak Aselsan sirketi
icin kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis, donen varliklardaki artistan daha azdir. Bu durum, sirketin
donen varliklarinin finansmaninda devamli sermayeden yararlanildigini gostermektedir.
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Kafein Yazilim sirketinin, 2020 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin bir dnceki yila gore artis gos-
termesinin yani sira net ¢alisma sermayesinde bir azalis oldugu gézlemlenmektedir. Sirketin kisa vadeli
bor¢lanmalar kalemindeki azalis bir 6demenin yapildigina isaret etmektedir. Ilgili dénemde sirketin uzun
vadeli bor¢lanmalarinin kisa vadeli kisimlarina iliskin finansal tablo kaleminde %142’lik bir artis olus-
mustur. Bununla birlikte tutar olarak sektorde bu kalemden daha yiiksek artislarin gerceklestigi sirket-
ler de bulunmaktadir. Despect Bilgisayarin genel olarak kisa vadeli yabanci kaynaklarinda ve 6zelde kisa
vadeli bor¢lanmalarinda %100’ asan oranda artislar goriilmektedir. Sirketin kisa vadeli bor¢glanmalar
kaleminin dipnotu incelendiginde, bu borg¢larin biiyiik oranda banka kredilerinden (TL) olustugu gortl-
mektedir.

Papilon Savunma (%65), Plastikkart (%34) ve Link Bilgisayar (%?7) ise sektorde ilgili donemde kisa va-
deli yabanci kaynaklarinda azalis gézlemlenen sirketler olarak 6n plana ¢ikmaktadirlar. Bununla birlikte,
Papilon Savunma’nin kisa vadeli bor¢glanmalar ve ticari borglar kalemlerinde artis goriilmektedir. Papilon
Savunma ve Kafein Yazilim sirketlerine ek olarak ARD Bilisim Teknolojileri ve Alcatel Lucent Teletas sir-
ketlerinin de ticari bor¢lar kaleminde oransal olarak ylizde yiiz ve lizerinde artis olmustur.

Escort Teknoloji, Smartiks Yazilim, Kron Telekomiinikasyon, Plastikkart, Fonet Bilgi Teknolojileri ve
Link Bilgisayar sirketlerinin ticari bor¢lar kaleminde %69 ile %13 arasinda degisen oranlarda azalis go-
riillmektedir. Arena Bilgisayar ilgili donemde %14’liik artis ile sektorde yer alan sirketler arasinda tica-
ri bor¢larinda oransal olarak en az artisin gorildigi sirkettir. Sirketin 3 aylik verilerinin detaylar: ince-
lendiginde, 2019 yilsonu itibariyle sirketin ticari borcu bulunmazken, birinci li¢ aylik dénem sonunda
410.482.922 liralik ticari bor¢ raporlanmistir. Ayni zaman diliminde sirketin kisa vadeli bor¢lanmalarinda
da %98 oraninda bir artis olusmustur. Bir 6nceki finansal raporlama tarihine gore bu kalemdeki artis
orani %153 oranindadir. Ilgili bor¢ kalemi agirlikli olarak banka kredilerinden olusmaktadir ve kisa vadeli
banka kredileri icin 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle 9.637.559 lira tutarinda faiz tahakkuk etmistir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki artis bir sirketin finansman ylikiin arttirabilir. Bu nedenle borg alinan kay-
naklarin, bu kaynaklarin maliyetini asan getiriler saglamasi sirket karlilig1 agisindan 6nemlidir.

Tablo 3. Teknoloji Sektorii Finansal Durum Tablosu Ozet Karsilastirmal Bilgiler - Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

- :
. Kisa Vadeli Yukumliilikler Kisa Vadeli Bordanmalar Uzun Vadelr B.m@anmalarm Kisa Ticari Bordar
SIRKETLER Vadeli Kisimlari

31.12.2019 | 31.12.2020 v | 31122019 | 31.12.2020 % 31.12.2019 | 31122020 | % 31.12.2019 | 31.12.2020 Yo

?lf:“d —— 342.617.765|  599.022.955| 75 7.981.033|  7.425.077| 7 0 0 . 163.562.662| 327.423.815| 100
cletay

e 11.135.827|  15.271.295| 37 7.436.505|  4.674.158| 37 0 0 - 3172394 95625200 2m
Teknolojileri
Arena Bilgisayar 728.150.466| 1.059.208.022| 45 153.449.195| 388.253.124] 153 0 0 - 507.749.799| 580.074.675| 14
Ammada Bilgisayar | 716.269.246| 1.186.109.568| 66 20.873.903|  35.466.702 70 119.177.769| 129.220.504| 8 552.396.760| 984.984.887| 78
Aselsan 7.743.870.000{ 12.319.765.000] 59 | 1.612.321.000] 1.618.175.000] © 611.198.000] 1.388.850.000] 127 |3.120.513.000] 4.251.469.000] 36
Dalagalc Bilgisayar| 220.786.327|  321.162.737| 45 108.396.414| 184.430.310 70 5.580.603 0 -100 71.156.264| 108.034.094| 52
Despee Bilgisayar 71.926.959|  177.622.807| 147 37.500.781| 133.596.786| 256 0 0 . 20.889.327|  37.349.968| 25
Escort Teknoloji 2.386.524 3.215.017| 35 0 0 . 0 0 . 211.023 65406  -69
Fonet Bilgi 9.131.688 9.355.333| 2 1.187.593 1.469.382| 24 65.418 0 -100 1.368.436 1.001.658| =27
Teknolojileri
Indcks Bilgisayar | 1.828.692.666| 3.374.864.572| 85 470.736.951| 853.800.118| 81 5.580.603 0 100 | 1.211.492.119|2.292.642.395| 89
Kafein Yazilim 18351732 82.650.594 350 265.974 250.000 -6 3.670.170|  $.890.388| 142 5.692.857|  18.909.798| 232
Karel Lilektronik 589.510.629]  889.543.631| 51 278.402.171|  437.640.994| 57 124.204.902] 199.599.194] 61 115.671.870] 151.431.737| 31
SO 22.245.461 30.494.312 78 6.697.364|  18.153.692| 171 1.501.020 1.757.718| 17 3.870.589 1.451.784|  -62
Telekomiinikasyon
Link Bilgisayar 3.400.282 3.163.558| -7 0 0 . 0 0 . 511.261 446.163| 13
Logo Yazlim 242.046.963|  406.374.780] 6% 21309.333]  9.520664] 55 10.924.218]  17.463.445] 60 16.713.633| 65971841 41
Notas Telckom. | 1.198.142.317| 1.706.092.471| 42 434.015.226| 520.299.949| 20 0 0 g 512.397.434| 886.418.679| 73
Papilon Savunma 8.554.539 2.974.811| -65 301.305 648.903| 115 0 0 . 114.986 284.968| 148
Plastikkart 41.662.878  27.322.660] -34 1.889.350 1.105.740|  -41 0 0 - 24.041.440]  15.854.968| 34
Smartiks Yazlim 7.540.462 11.124.563| 48 250.000 250.000]  © 2.011.489|  3.171.640| 58 2.812.484 1.0290.232]  -63
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2.1.4. Teknoloji sektoriindeki isletmelerin uzun vadeli yiikiimliiliik ve 6zkaynak kalemlerinin
2019-2020 yillarindaki degisimlerinin degerlendirilmesi

Tablo 4, BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin finansal durum tablosu uzun vadeli yiikiim-
lilliik ve 6zkaynak grubunun 6zet karsilastirmali analizini icermektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarini bir dnceki yila gore en fazla (%99) arttiran sirket ARD Bilisim Tekno-
lojileri’'dir. Sirketin dénen varliklarinda %119 ve duran varliklarinda %130 oraninda bir artis goriilmek-
tedir. Sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarinda %37 ve 6zkaynaklarinda %139 oraninda bir artis olmus-
tur. Ozkaynaklarda meydana gelen artis orani agisindan da sirket sektorde ilk sirada yer almaktadir. ARD
Bilisim Teknolojileri sirketinin aktif/pasif toplaminda %125’lik bir artis gerceklesmistir ve bu artis oran
olarak sektordeki en yiiksek artis oranidir. Buna karsin parasal tutar olarak sektorde aktif/pasif toplami
en fazla artan sirket Aselsan’dir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarinda tutar olarak en fazla artisin gercekles-
tigi sirket ise Armada Bilgisayar’dir.

Papilon Savunma’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 %39 ve 6zkaynaklar1 %9 oraninda artmistir. {lgili
veriler tutar agisindan incelendiginde, uzun vadeli yabanci kaynaklarda oran olarak daha biiytik bir artis
gerceklesmesine karsin, 6zkaynaklarin artis tutar1 daha fazladir ve sirketin duran varliklarinin finansma-
ninin bliyiik oranda 6zsermaye araciligi ile gerceklestirildigi gortiilmektedir.

Ozkaynaklar orani bir énceki yila gore en fazla artan (%135) sirket ARD Bilisim Teknolojileridir. Sirke-
tin doénen varliklarinda %119 ve duran varliklarinda %130 oraninda bir artis gerceklesmistir. Buna karsin
kisa vadeli yabanci kaynaklarinda %37, uzun vadeli yabanci kaynaklarinda %99 ve 6zkaynaklarinda da
%139 artis gergeklesmistir. Ozkaynaklardaki artisin detaylari incelendiginde, 2020 yilinda bir énceki yila
gore 6denmis sermayesinde %32’lik bir artis gerceklestirildigi ve bu artisin ilgili yilin ilk ti¢c aylik déne-
minde ortaya ciktig1 goriilmektedir. Sirketin 6zkaynak kalemlerinden bir digeri olan donem net karinda
bir 6nceki yila gore yaklasik %149 oraninda bir artis gerceklesmistir. ARD Bilisim’in 2020 y1ilinin ilk ¢ey-
reginde kar1 bir dnceki doneme gore azalis gosterse de, 2020 yilinin li¢ aylik donemleri itibariyle dénem
net kar1 giderek artmaktadir.

Aselsan, sektorde 6zkaynaklarinda tutar olarak en fazla artis gerceklesen sirkettir. Aselsan sektorde
aktif/pasif toplami en fazla artan sirkettir. Buna ek olarak Aselsan’in bu finansal gostergeler esas alindi-
ginda sektoriin en biiyiik sirketi oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarinda oran olarak en
fazla azalisin (%78) gerceklestigi sirket Escort Teknoloji’dir. Buna karsin, tutar olarak en fazla azalis ise
Aselsan sirketine aittir.

Sektor verileri Plastikkart’i aktif/pasif toplaminda tutar ve oran (%8) olarak en fazla azalisin gercek-
lestigi sirket olarak isaret etmektedir. Sirketin donen varliklarinda %8 ve duran varliklarinda %5 azalis
gerceklesmistir. Sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarinda %34 ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinda
%25 oraninda azalis gerceklesmesine karsilik, 6zkaynaklarinda %12 oraninda bir artis gergeklesmistir.
Bu degisim sirketin 6zkaynaklarini giiclendirdigi seklinde yorumlanabilir.

Escort Teknoloji, sektorde dénen varliklari oran (%49) ve tutar olarak en fazla azalan sirket olmustur.
Buna karsilik, sirketin duran varliklarinda %107 oraninda bir artis gerceklesmistir. Sirketin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinda %35 oraninda artis, uzun vadeli yabanci kaynaklarinda ise %78 oraninda bir azalis
gerceklesmistir. Sirketin 6zkaynaklarinda ise %56 oraninda bir artis gerceklesmistir.

Duran varliklari oran (%15) ve tutar olarak en fazla azalan sirket Armada Bilgisayar’dir. Armada Bilgi-
sayar’in donen varliklarinda %59 oraninda artis gergeklesirken, kisa vadeli yabanci kaynaklarinda %66,
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uzun vadeli yabanci kaynaklarinda %69 ve 6zkaynaklarinda %30 oraninda artis yasanmistir. Sirket sek-
torde uzun vadeli yabanci kaynaklarinda tutar olarak en fazla artisin gerceklestigi sirkettir. Sirketin do-
nen varliklarindaki artis tutari, kisa vadeli yabanci kaynak tutarindaki artisi gegmektedir. Daha a¢ik bir
ifadeyle, sirketin donen varliklarindaki artisin bir b6liimi uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar
ile finanse edilmektedir.

BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin finansal durum tablosu 6zet verileri incelendigin-
de, 6zkaynaklarinda azalis gerceklesen tek sirketin (%7) Datagate Bilgisayar oldugunu gorilmektedir. Bu
azalista ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmeleri iceren birlesmelerin etkisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Teknoloji Sektorii Finansal Durum Tablosu Ozet Karsilastirmal Bilgiler - Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler ve
Ozkaynaklar (2019-2020)

- Uzun Vadeli Yukumlullikler Uzun Vadeli Bordanmalar Ozkaynaklar
SIRKETLER
31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 %
Alcatel T.ucent : 3 - ; : = >
Teletas 170.839.886| 185.016.194 8 27.861.498 23.727.367 -15 298.649.422 428.611.534 44
elef
Bll,‘,sm, 2.705.361 5.390.522 99 2.141.103 4.624.358 116 72.549.011 173.520.977 139
Teknolojileri
Arena Bilgisayar 19.433.213 23.507.923 21 14.295.997 17.586.716 23 444.651.315 583.749.804 31
Armada Bilgisayar 113.708.144| 192.651.136 69 112.556.025| 191.106.703 70 272.497.757 353.887.498 30
Aselsan 4.320.274.000( 3.676.361.000 -15 9.098.000( 883.448.000 9610 13.568.899.000 | 18.098.103.000 33
Datagate Bilgisayar 2.735.736 2.780.498 2 1.949.941 1.649.857 -15 202.037.941 187.214.883 -7
Despec Bilgisayar 1.216.201 1.530.029 26 725.832 781.620 8 77.889.984 98.048.527 26
Escort Teknoloji 204.227 44.751 -78 0 0 - 59.584.009 92.792.234 56
Fonet Bilgi
£ 3.277.258 4.503.984 37 1.020.879 737.192 -28 66.912.584 94.871.675 42
Teknolojileri
indeks Bilgisayar 19.738.343 19.578.375 -1 12.467.394 10.797.435 -13 568.307.841 666.930.195 17
Kafein Yazilim 9.396.846 15.730.987 67 4.112.332 8.986.441 119 131.380.929 228.821.324 74
Karel Elektronik 145.442.047| 121.437.697 -17 120.891.454 91.774.963 24 378.990.892 504.238.323 33
Kron
. 3.064.353 2.735.504 -11 2.600.134 1.868.458 228 51.678.075 59.515.119 15
TelekomUnikasyon
Link Bilgisayar 2.313.120 2.722.693 18 0 0 - 34.708.590 45.506.631 31
T.ogo Yazilim 139.084.303| 153.395.136 10 103.979.589| 125.316.688 21 394.601.006 537.750.060 36
Netas Telekom. 271.838.979| 119.230.563 -56 226.254.958 65.608.465 -71 536.209.419 585.771.045 9
Papilon Savunma 1.146.952 1.588.577 39 728.411 924.465 27 82.595.334 90.063.303 9
Plastikkart 2.614.866 1.969.454 -25 816.376 0 -100 58.038.541 64.984.386 12
Smartiks Yazilim 4.170.054 4.981.074 19 2.630.419 2.955.962 12 61.698.024 65.214.841 6

2.1.5. Finansal Durum Tablosu Genel Degerlendirme

Sektor verileri incelendiginde aktif/pasif toplaminda tutar olarak en fazla artis gergeklesen sirket Asel-
san’dir ve bu artis oran olarak %?33’tiir. Aselsan'in dénen varliklarinda %40, duran varliklarinda %24
artis gerceklesirken, kisa vadeli yabanci kaynaklarinda %59 ve 6zkaynaklarinda %33 artis yasanmistir.
Buna karsilik, sirketin uzun vadeli yabanci kaynaklarinda %15’lik bir azalma olmustur. Kisa vadeli yaban-
c1 kaynaklardaki artisin sirketin finansman yiikiinii arttirabilir. Aselsan aktif/pasif biliyiikligl a¢isindan
sektoriin en biiyugidir.
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Donen varliklarinda oran olarak en fazla artis yaratan sirketin Fonet Bilgi Teknolojileri (%128) oldugu
goriilmektedir. Sirketin duran varliklarinda %21’lik bir artis olmustur. Sirketin donen ve duran varlik-
larindaki artis, biiyiik oranda uzun vadeli yabanc kaynaklar (%37) ve 6zkaynaklardaki (%42) artis ile
finanse edilmistir. Donen varliklarinda tutar olarak en fazla artisin gerceklestigi sirket Aselsan’dir. Aselsan
2019 ve 2020 yillar i¢in sektoriin en fazla donen varligina sahip sirkettir. Buna karsin, en az dénen varlhk
sahibi olan sirket 2019 yil1 icin Fonet Bilgi Teknolojileri iken, 2020 yil1 igin Escort Teknolojidir.

Duran varliklarinda oran olarak en fazla artis yasanan sirket %169 ile Kafein Yazilim olup sirketin
donen varliklarinda da %34’liik bir artis olmustur. Bir sirketin duran varliklardaki artis, sirketin yatirima
gitmesi ve gelecekteki kapasitesini gelistirmesi bakimindan olumlu goriilmektedir. ilgili sirketin duran
varlik kalemlerini olusturan gruplar incelendiginde, finansal yatirimlar, maddi duran varliklar ve maddi
olmayan duran varliklar kalemlerindeki artislar géze ¢arpmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar ka-
lemlerinden ise serefiye ve aktiflestirilen gelistirme maliyetlerinde artis oldugu goriilmektedir.

ARD Bilisim ve Escort Teknoloji sirketleri de duran varliklarinda %100’li asan oranlarda artis gézlem-
lenen sirketlerdir. ARD Bilisim sirketindeki artisin, maddi duran varliklar ile maddi olmayan duran varlik
kalemlerinden kaynaklandigi gériilmektedir. Maddi duran varlik kalemindeki artis demirbaslardaki artis-
lardan kaynaklanirken, maddi olmayan duran varliklardaki artis aktiflestirilen gelistirme maliyetlerinden
olusmaktadir ve yazilim gelistirmek amaciyla katlanilan giderleri ifade etmektedir. Bir yazilim sirketinin
maddi olmayan duran varliklarinda meydana gelen bu artis, sirketin gelecek donemlerdeki gelir ve nakit
yaratma kabiliyeti a¢isindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Escort Teknoloji sirketinin du-
ran varlik artislari finansal yatirimlar ve diger maddi duran varlik kaynaklhdir.

Papilon Savunma, maddi duran varliklar agisindan sektérde en fazla artis sergileyen sirkettir. Sirketin
finansal durum tablosu incelendiginde, bu artisin biiyiik oranda gelistirme maliyetlerinden kaynaklandig:
goriilmektedir. Bir yazilim sirketi agisindan bu durum gelecekteki gelir ve nakit akis beklentisi a¢isin-
dan olumlu olarak yorumlanabilir. indeks Bilgisayar sektérde maddi olmayan duran varliklarinda oransal
olarak artis1 deneyimleyen sirketlerdendir. Sirketin yatirm amagh gayrimenkullerinde ve diger maddi
olmayan duran varliklarinda goriilmiistiir. Sirketin finansal durum tablosunda yer alan dipnotlari incelen-
diginde diger maddi olmayan duran varliklar kaleminin sanat eserlerinden olustugu bilgisine ulagilmistir.

Plastikkart, Datagate Bilgisayar ve Armada Bilgisayar sektorde duran varlik toplamlarinda azalis gorii-
len sirketlerdir. Logo yazilim finansal yatirimlar kalemi ac¢isindan sektoriin en fazla duran varlik artisini
gosteren sirkettir ve sirketin maddi olmayan duran varliklarinda, serefiye ve diger maddi olmayan duran
varlik kalemlerinde artis oldugu goriilmektedir.

2.2. TEKNOLOJI SEKTORUNDEKI iSLETMELERIN 2019-2020 YILLARI KAR-ZARAR TABLOSU
VERILERINDEKIi DEGiSIMiN DEGERLENDIRILMESIi

2.2.1. Teknoloji sektoriindeki isletmelerin 2019-2020 yillar1 Kar-Zarar Tablosu 6zet
karsilastirmali bilgiler

Calisma kapsaminda teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hasilat, briit kar, esas faaliyet
kari/zarar, finansman gelir/gideri 6ncesi faaliyet kari/(zarar1), siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi faali-
yet kari/(zarar1) ve donem net kari/zarar1 2019 ve 2020 yillar1 kapsaminda incelenerek hem sektor geneli
hem de sirket bazinda kar/zarar durumu yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Isletmelerin esas faaliyetleri cercevesinde mal ve/veya hizmet satis1 ile dogan nakit, alacak ve diger
unsurlarin briit akisini ifade eden hasilatin, teknoloji sektorii ortalamasi agisindan degerlendirildiginde,
bir yillik stirede Escort ve Kron sirketleri hari¢ tiim sirketlerde %43’liik bir artis gosterdigi belirlenmistir
(Tablo 5).
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Bir sirketin toplam satisindan, satilan malin maliyeti ya da satilan hizmetin maliyetini ¢ikardiktan son-
ra elde edilen tutar1 gosteren briit kar rakamlar1 bakimindan teknoloji sektorii 2019 yili ve 2020 y1li orta-
lamalar1 degerlendirildiginde, %29’luk bir briit kar artisi oldugu goriilmektedir. Sirketler bazinda durum
degerlendirildiginde, Escort ve Papilon disinda kalan sirketlerin briit karinin arttig1 Escort’'un ise briit
karinda negatif egilim oldugu goriilmektedir.

Teknoloji sektoriiniin ana faaliyet konusundan kaynaklanan karlilik durumu agisindan 2019 ve 2020
yillar1 sektor ortalamasi karsilastirildiginda %16’k bir artis oldugu goériilmektedir. Sirket bazinda durum
degerlendirildiginde, Escort, Kafein, Netas, Papilon, Plastikart ve Smartiks’te negatif egilim géze ¢carpmak-
tadir.

Finansman gelir/gideri dncesi faaliyet kar1/(zarar1) sektor ortalamasinda %16’lik bir artis goriilmek-
tedir. Escort, Kafein, Netas, Papilon, Plastikart ve Smartiks’te esas faaliyet kari/zararina benzer sekilde
negatif egilim goze carpmaktadir. Stirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi faaliyet kar1/(zarar1) agisindan du-
rum degerlendirildiginde 2019 ve 2020 dénemine iliskin degisim %17,20 olarak gerceklesmistir. Escort,
Kafein, Netas, Papilon, Plastikart ve Smartiks negatif gériiniim sergilemektedir.

Donem net kar/zarari sektor ortalamasi incelendiginde 2019 ve 2020 yillar1 degisimleri pozitif yonlii
olmakla birlikte Alcatel, Kron, Escort, Kafein, Netas, Papilon, Plastikart ve Smartiks zarar agiklamistir.

Tablo 5. Teknoloji Sektorii Kar veya Zarar Tablosu Ozet Karsilastirmal Bilgiler

_ HASILAT BRUT KAR ESAS FAALIYET KARV/
SIRKETLER (ZARARID)
31122009 | 31.12.2020 % 31.12.2019 | 31.12.2020 % 31.12.2019 | 31.12.2020 %

fi"’:""sl‘““m 728.596.315| 1.142.757.320 56.84|  74.932.706| 155.156.069 107.06|  11.915.092|  38.416.328 222.42

eleta:
ARD Biligin 56.757.771|  125.197.824 120,58|  33.622.979|  87.956.268 161,6|  28.076.546|  66.962.875 138,5
Teknolojileri
Arcna Bilgisayar | 3.074.347.527| 5.102.474.678 65.97| 165.739.951| 245.665.589 4822  69.808.474| 168.230.182 140,99
Armada Bilgisayar | 2.033.078.653| 3.101.897.311 52.57]  94.280.404] 126.986.963 3460 43.731272] 51497822 17.76
Aselsan 13.012.551.000 | 16.104.455.000 23,76 3.371.733.000| 4.605.015.000 36,58| 3.177.262.000| 5.276.389.000 66,07
Datagate Bilgisayar| 1.030.800.835| 1.699.475.494 64.87|  60.628.599|  77.038.768 27.07|  40.935.221|  55.310.408 35.12
Despec Bilgisayar 280.482.155|  658.571.089 1348 24.762.057|  36.570.457 47,60| 19.251.118|  33.222.400 72,57
Escort Teknoloji 1.028.963 358.232 65,19 1.028.963 358.232 65,19 21.287.091 30.311.117 242,39
FonetBilgl 49.104.006 64.919.843 3221 19.179.334|  32.292.004 68.37| 16.150.304|  28.644.232 77,36
Tcknolojileri
indeks Bilgisayar | 5.028 329.488| 10.255.020.022 103.94] 245340.655| 385.701.790 57.21| 161.688.766] 345612111 113,75
Kafein Yazilim 123.768.574]  171.973.987 38.95]  43.284.885|  48.735.502 12,59 22.458.975|  15.720.761 30
Karel Elektronik 813.299.193| 1.018.677.324 2525 229.488.682| 238.393.970 3.88| 167.949.912| 188.416.299 12,19
K

rom 55.862.667|  53.352.586 4.49|  43.559.368|  43.924.559 0.84| 10.507.142|  14.493.729 36,77
TelekomUnikasyon
Link Bilgisayar 15.672.440 19.571.433 24,88  13.306.262|  16.437.199 23,53 5.134.113 7.697.641 49,93
Logo Yazilim 422.133.386]  545.023.892 29.11| 347.102.787| 445.450.593 28.33|  92.545.747] 105.493.796 13.99
Netag Telekom. 1.327.640.194| 1.733.166.950 30,54| 160.040.701| 177.031.743 10.62| -61.852.056] -30.844.823 50,13
Papilon Savunma 17.260.616]  26.752.980 sa99] 9503750 4615367 51.44 1.730360]  -3.343.965 29325
Plastikkart 203.219.527|  260.580.380 2823 15.199.976] 17.138.805 1276]  11.239.224]  10.554.482 6,09
Smartiks Yazillm | 27.103.878,00|  27.203.245 0,37| 19.106.174|  17.923.802 6,19 8.993.628 2.918.818 67,55
SEKTOR 1.489.528.273| 2.216.391.031 43| 261.675.854| 355.915.409 29| 200.333.092| 337.142.275 16
ORTALAMASI

585



COVID19- SALGINININ iSLETMELERIN FINANSAL TABLOLARI UZERINE ETKISINE ILISKIN ARASTIRMA SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES]

Tablo 5. Teknoloji Sektorii Kar veya Zarar Tablosu Ozet Karsilastirmah Bilgiler- 2

. FWAS;S&:T gﬁ]{}&/gl;mm SURDURULEN FAAT YETCER VERG! DONEM NET KARI/(ZZARART)
SIRKETLER ONCESI| FAALIYET KARI/(ZARARI)
KARI/(ZARARI)
31.12.2019 31.12.2020 Y% 31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 %

ij::l;‘“““' 12.522.873,00|  40.066.411,00 219,95 1.362.252,00  40.385.603,00 2864,62| -28.956.989,00(  20.468.005,00 170,68
?ﬁzﬁ:;l;;;: 28.116.222,00 66.962.875,00 138,16 26.355.973,00 66.010.377,00 150,46 26.407.760,00 65.669.260,00 148,67
Arena Bilgisayar 69.808.474,00( 168.230.182,00 140,99 35.020.416,00 104.188.530,00 197,51 30.195.301,00 64.640.650,00 114,08
Armada Bilgisayar 43.731.272.00 51.497.822,00 17,76 24.336.562,00 38.871.471,00 59,72 12.939.617,00 16.253.120.00 25,61
Aselsan 3.185.966.000,00 5.296.733.000,00 66,25| 3.308.531.000,00| 4.885.151.000,00 47,65 3.352.673.000,00| 4.461.266.000,00 33,07
Datagate Bilgisayar 40.941.288,00 55.350.172,00 35,19 46.265.581,00 49.836.444,00 772 36.009.116,00 38.052.733,00 5,68
Despec Bilgisayar 19.257.185,00 33.246.3717,00 72,64 15.962.663,00 26.370.681,00 65,2 12.463.971,00 20.257.748,00 62,53
Escort Teknoloji -16.603.300,00 30.311.117,00 282,56 -14.564.428,00 32.602.013,00 323,85 -14.735.753,00 33.210.159,00 325,37
Fonet Bilgi )

Teknolojileri 16.734.430,00 28.937.652,00 72,92 16.198.728,00 28.410.398.00 7539 14.651.030,00 27.738.975.00 89,33
indeks Bilgisayar 159.980.868,00| 344.368.513,00 115,26 131.388.274,00( 225.119.813,00 71,34| 102.101.900,00| 166.502.505,00 63,07
Kafein Yazilim 22.442.553.00 30.732.672,00 36.94 22.806.051,00 36.183.845,00 58,66 22.363.921,00 33.390.882,00 49,31
Karel Elektronik 170.021.334,00| 189.050.812,00 11,19 132.102.477,00( 137.724.422,00 4,26 112.721.280,00| 129.746.166,00 1551
?:l‘:ll{nmiiuikasynn 10.597.142,00 14.493.729,00 36,77 9.797.039,00 11.427.965,00 16,65 11.117.182,00 10.590.254,00 -4,74
Link Bilgisayar 5.712.201,00 9.422.374,00 64,95 8.364.924,00 14.553.612,00 73,98 7.446.343,00 12.101.598,00 62,52
Logo Yazilim 97.992.969,00( 114.478.618,00 16,82 91.507.590,00| 118.070.266,00 29,03 86.285.124,00| 113.807.963,00 31,9
Netas Telekom. -61.082.394,00 -29.983.829,00 50,91| -178.236.957,00 -68.967.247,00 61,31| -148.779.765,00 -70.933.003,00 52,32
Papilon Savunma 1.730.360,00 -3.343.965,00 -293,25 9.416.748,00 10.641.843,00 13,01 8.273.945,00 9.447.692,00 14,19
Plastikkart 11.237.287,00 10.540.692,00 -6.2 10.847.300,00 9.545.800,00 -12 8.397.200,00 7.341.253.00 -12,57
Smartiks Yazilim 9.031.466,00 3.159.848 -65,01 7.758.610,00 2.325.687 -70,02 7.822.582,00 3.739.410 -52,2
(S)EI:{I;ZgEMASI 201.480.959 339.697.635 18 195.011.621 303.602.764 172 192.599.830 271.752.177 S

2.2.2. Teknoloji Sektoriindeki isletmelerin 2019-2020 Yillar1 Kar-Zarar Tablosu Verilerindeki
Degisimin Degerlendirilmesi

Teknoloji sektorii hasilat, briit kar ve esas faaliyet kar1 2019-2020 yillik degisimleri incelendiginde
hasilattaki yillik degisimin %43, briit kardaki degisimin %29, esas faaliyet karindaki yillik degisimin %16
olarak gergeklestigi gortilmektedir. Hasilattaki degisimde sektor ortalamasinin altinda kalan sirketlerin
2019 o6ncesinde de finansal verilerinin sektdr ortalamasindan ayrildig1 dikkat ¢ekmektedir. Teknoloji sek-
toriiniin COVID-19 stirecinden ne boyutta etkilendiginin daha iyi anlasilabilmesi i¢in 2020 sonrasi finan-
sal verileri ile analizinin gerceklestirilmesi daha net sonuca ulasilmasini saglayacaktir.

Teknoloji Sektori Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kar1/(Zarar1), Stirdiirillen Faaliyetler Vergi
Oncesi Faaliyet Kar1/(Zarar1), Donem Net Kar1/(Zarar1) 2019-2020 yillik degisimleri incelendiginde, Fi-
nansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kar1/(Zarar1)nda %18, Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Faaliyet
Kari/(Zarar1), Donem Net Kar1/(Zarar1)nda %172, Donem Net Kari/(Zarar1)'nda %5’lik degisim oldugu
goriilmektedir.

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerden 2020 yilinda finansman gelir/gideri 6ncesi faali-
yet kari/(zarar1)ve siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi faaliyet kar1/(zarar1)nda artis olan sirketler, Alcatel
Lucent Teletas, ARD Bilisim Teknolojileri ve Arena Bilgisayar olurken, karlilig1 azalanlar, Kron Telekomii-
nikasyon, Plastikkart, Smartiks Yazilim Papillon Savunma’dir. Donem Net Kar/Zararinda 2019 yilinda za-
rar acgiklayan ancak 2020 yilinda karlilik agiklamasinda bulunan sirketler ise, Escort Teknoloji ve Alcatel
Lucent Teletas'tir. Netas hem 2019 hem de 2020’de zarar agiklamistir. 2019 6ncesi donemde de Netas
Telekomiinikasyon finansal raporlarinda zarar agiklamasi bulunmaktadir.

Escort ve Netas her ii¢ kalemde de yillik degisimde negatif yonlii deger tasimaktadir. Ancak ilgili firma-
lar detayli olarak incelendiginde ge¢mis yillarda da benzer bir egilim igerisinde olduklar1 géze carpmak-
tadir. COVID- 19 siirecinin sektore etkilerinin gorilebilmesi amaciyla 2021 ve 2022 yillari verilerinin de
incelenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
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2.3. TEKNOLOJi SEKTORUNDEKI ISLETMELERIN 2019-2020 YILLARI NAKIT AKI$ TABLOSU
VERILERINDEKI DEGiSiMiN DEGERLENDiRILMESi

Isletmelerin nakit bulundurma ihtiyaci, paranin miibadele araci olarak kullanilmaya baslandig1 giinden
itibaren var olmus ve bilimsel olarak ilk defa ekonomist John M. Keynes tarafindan ele alinmistir. Keynes
nakdin elde tutulma gerekgelerini iic nedene baglamistir. Keynes’e gére nakit; islem, ihtiyat ve potansiyel
yatirim firsatlar (spekiilasyon) nedeniyle elde tutulmaktadir (Taslica, 1994: 20). Bu {i¢ nedenin altinda
da iki temel soruya aranan cevap bulunmaktadir. Bu sorulardan ilki, “isletme faaliyetlerini siirdiirebil-
mek icin uygun likidite derecesi nedir?” sorusu iken ikinci soru ise, “likiditenin nakit ve menkul degerler
arasindaki uygun dagihmi nasil olmalidir?” sorusudur (Gitman, 1991: 719). Ciinkii gelecek belirsizdir. is-
letmeler gelecegi ne dl¢iide planlarlarsa planlasinlar daima sapma gergeklesme olasilig1 bulunmaktadir.
Eger isletmelerin gelecekte gerceklesecek nakit giris ¢ikislarina yonelik kesin bir kanaatleri bulunsaydi
ellerinde nakit ve nakit benzeri degerleri tutmalarina gerek kalmaz ve dolayisiyla, nakit yonetimi lizerinde
de durulmazdi. Isletmeler éncelikle normal faaliyetlerini yiiriitebilmek icin nakde ihtiyac duymaktadir.

Nakit akis tablosunun diizenlenmesinde nakit esas1 gecerlidir. Ornegin, kredili satislar, tahakkuk et-
mis fakat heniiz tahsil edilmemis gelirler, nakit hareketine neden olmayan amortisman giderleri, karsilik
giderleri gibi unsurlar gelir tablosunda yer alirken nakit akis tablosunda yer almamaktadir. isletmenin
nakit akislar1 hakkindaki bilgiler, isletmenin nakit ve nakit benzerlerini yaratma kabiliyetini ortaya koy-
maktadir. Isletmenin nakit akiglarinin hangi faaliyetlerden dolayi ortaya ciktig1 isletmenin nakit yaratma
potansiyelinin stirekliligi acisindan 6nem arz etmektedir.

Nakit akislar1 nakit ve nakit benzerleri olarak ifade edilen unsurlardan saglanmaktadir. Kasadaki nakit ve
vadesiz mevduat nakit olarak kabul edilmektedir. Nakit benzerleri ise tutar belirli bir nakde kolayca cevri-
lebilen ve degerindeki degisim riski 6nemsiz olan yiiksek likiditeye sahip kisa vadeli yatirimlardir (TMS7.6).
En fazla ii¢ aya kadar vadesi olan ¢ekler, B tipi likit fonlar, ters-repo islemlerinden alacaklar, vadesi 3 aydan
kisa olan mevduat, cari hesaplar, satilmaya hazir finansal varliklardan vadesine 3 aydan az kalmis devlet
tahvili ve hazine bonolari veya aktif bir piyasasi olan likit diger bor¢lanma araglari, para piyasalarindan ala-
caklar, borglu cari hesap seklinde ¢alisan banka hesaplari nakit benzeri varliklar olarak kabul edilmektedir.

Isletmelerin faaliyetleri temelde ii¢ baslk altinda toplanabilir. Bu faaliyetler isletmenin esas faaliyetle-
ri, yatirim ve finansman faaliyetleridir. Bu faaliyetler sonucunda nakit akislari ortaya ¢ikar. Nakit akislari-
nin stireklilik arz eden esas faaliyetlerden ortaya cikmasi isletmenin isletme dis1 kaynaklara basvurmaya
ihtiyac duymadan ve bu kaynaklara ulasmak i¢in ek maliyete katlanmadan ulasabildigi temel nakit yarat-
ma alanidir. Esas faaliyetlerden nakit akislari; hasilat olarak ifade edilen, briit olarak 6l¢iilen ve isletmenin
stireklilik arz eden mal veya hizmetlerinin satisi ve geliri elde etmek icin nakit ve benzerleriyle yapilan
o0demelerden ortaya ¢cikmaktadir.

Isletmenin yatirim faaliyetleri maddi ve maddi olmayan varlik alim satimlari, bir baska isletmeye or-
taklik amaciyla katilmak veya ortakliktan ¢ikmak icin yapilan alis veya satislar gibi faaliyetlerdir. Bu fa-
aliyetler sonucu yaratilan nakit akislar1 yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 olarak ifade
edilmektedir. Bu nakit akislari, gelecekte gelir ve nakit akisi yaratmasi 6ngoriilen kaynaklar icin ne él¢iide
harcama yapildigini géstermektedir (TMS7.16).

Isletmenin finansman faaliyetleri, sermaye artirimi, kredi kuruluslarindan aldig1 krediler ve bor¢lanma
araglari ihraci gibi varliklarini1 yonetmek ve gelir saglamak icin gergeklestirdigi kaynak bulma faaliyetle-
ridir. Nakit akis tablosu, firmanin bir dénem boyunca esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinden yarat-
t181 nakit akislarini gosteren finansal tablodur. Bu tablo belirli bir déonem icinde firmanin yarattig1 nakit
tutarini raporlamaktadir. Nakit akis tablosunun sonunda elde edilen deger, firmanin dénem basi finansal
durum tablosu ile déonem sonu finansal durum tablosundaki nakit ve benzerlerinin farkina esit olacaktir.
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Teknoloji sektorii nakit akis tablolarinda yer alan isletme faaliyetlerinden nakit akislari, yatirim fa-
aliyetlerinden nakit akislari, finansman faaliyetlerinden nakit akislari, yabanci para ¢evirim farklarinin
etkisinden 6nce nakit ve nakit benzerlerindeki net artis/(azalis), yabanci para ¢evirim farklarinin nakit
ve nakit benzerleri lizerindeki etkisi, nakit ve nakit benzerlerindeki net artis/(azalis), 1 Ocak itibariyla
nakit ve nakit benzeri degerler (donem basi nakit ve nakit benzerleri) ve 31 Aralik itibariyla nakit ve nakit
benzeri degerler kalemleri incelenmistir.

Isletmenin ana gelir getirici faaliyetleri ile yatirim ve finansman faaliyeti olmayan diger faaliyetlerini
kapsayan isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 kalemi 2019- 2020 yili degisimi incelendiginde, sektdr
ortalamasinin %80 diizeyinde bir artis gosterdigi goriilmektedir. Durum sirket bazinda degerlendirildi-
ginde, Alcatel, Arena, Armada, Karel, Papilon ve Plastikkart sirketlerinin isletme faaliyetlerinden nakit
akislarinda 2019-2020 yil ylizdesel degisimi negatif yonlii degisim gostermistir. Bu durum ilgili isletme-
lerin ana gelir getirici faaliyetlerinden kaynakl nakit akislarinin azaldigin1 géstermektedir. Isletme faali-
yetlerinden saglanan nakit akislari tutari, dis finansman kaynaklarina ihtiya¢ duymadan isletmenin borg-
larini geri 6deyebilmesinin, isletme faaliyet kapasitesinin siirdiiriilebilmesinin, temettiilerin 6denmesinin
ve yeni yatirimlarinin yapilabilmesinin miimkiin olup olmadiginin belirlenmesinde temel bir gosterge-
sidir. Durum bu ac¢idan degerlendirildiginde, Alcatel Lucent Teletas’in 6zkaynaklarda %44’liik bir artis
olmasina ragmen stoklarda yasanan %102'lik artis olmasinin mal ve hizmetler icin yapilan 6demelerden
kaynaklanan nakit ¢ikislar1 kaynakl olarak isletme faaliyetlerinden nakit akislarini azalttigini gostermek-
tedir. Alcatel Lucent Teletas’in kisa vadeli yiiktimliiliiklerinde ve ticari bor¢larinda da artis yasandigi go-
rilmektedir.

Arena Bilgisayar, Armada Bilgisayar ve Plastikkart'in isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 kaleminde
yasanan negatif yonlii hareket yakindan incelendiginde Alcatel Lucent Teletas ile benzer sekilde stoklarin-
da artis yasandig1 goriilmekte mal ve hizmetler i¢in yapilan 6demelerden kaynakl kisa vadeli bor¢lanma-
larinda artis yasandig1 anlasilmaktadir.

Papilon Bilgisayarin isletme faaliyetlerinden nakit akislarini negatif yonde degisim gostermesinin al-
tinda yatan nedenlerden en 6nemlisi 2020 doneminde satislarini bir énceki yila gore %55 lik bir artis
gerceklestirmis olmasina ragmen bu satislar kredili olarak yapilmistir. dolayisiyla nakit girisi bu anlamda
daha az olmustur. Satis amaciyla stok bulundurma isletmelerin nakit akislarini etkilemis, benzer sekilde
alim satim amaciyla elde edilen menkul kiymetlerin de nakit akislarini etkiledigi goriilmektedir. 2019 6n-
cesi donemde finansal oranlari sorunlu olan Karel Elektronik’in COVID-19 siirecinden olumsuz etkilendigi
goriilmektedir.

Uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerleri icerisinde yer almayan diger yatirimlarin elde edilmesi ve
elden ¢ikarilmasina iligkin faaliyetler yatirim faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Yatirim faaliyetleriyle ilgi-
li nakit akislari, gelir ve nakit akisi saglama amacina yonelik olarak ayrilan kaynaklarin gésterimini sagla-
mak amaciyla tabloda ayr1 olarak gosterilmektedir.

Teknoloji sektorii yatirim faaliyetlerinden nakit akislar1 2019-2020 yillar1 degisimi sektor ortalamasi
% 6,37 olarak gerceklesmistir. Durum sirket bazinda degerlendirildiginde, Alcatel, Arena, Despec, Netas,
Plastikkart ve Smartiks’in yatirim faaliyetlerinden nakit akislarinin azaldigi goriillmektedir.

Alcatel Lucent Teletas, Despec Bilgisayar ve Plastikkart'in maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve
diger uzun vadeli varliklarin alimu ile ilgili nakit ¢ikislarinin yatirim faaliyetlerinden nakit akislarindaki
azalmaya neden oldugu anlasilmaktadir. Bu 6demeler aktiflestirilen gelistirme harcamalarindan ve islet-
menin patent haklarindan kaynaklanmaktadir. Netas Telekom Covid 19 6ncesi doneme benzer bir egilim
gostermektedir.
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Datagate, Escort ve Indeks’in yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarina iliskin degisimi %1000’in iize-
rinde bir degisim gostermektedir. Bu degisim sektdr ortalamasinin olduk¢a lizerindedir. Bunun altinda
yatan nedenler incelendiginde, ana ortaklik paylarindan kaynakli bir nakit girisi oldugu anlasilmaktadir.
Netas Telekom’'un yatirim faaliyetlerinden nakit akislari ile ilgili degisiminin maddi duran varlik edinimin-
den kaynaklanan nakit ¢ikislarindan etkilendigi anlagilmaktadir.

Teknoloji sektorii acisindan 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklarin yapisinda ve tutarinda degisiklik
meydana getiren faaliyetler olarak tanimlanan finansman faaliyetlerinden nakit akislari degisimi sektor
ortalamasi %6,42 olarak gerceklesmistir. Yasanan degisim sirket bazli incelendiginde, finansman kaynagi
elde etme oranini dikkat cekici sekilde artiran isletmeler, ARD, Armada, Despec ve Link’tir. ARD Bilisim
Teknolojileri, 2020 yilinda halka a¢ilmis ve borsada kote olmustur. ARD Bilisim’in halka arzinda talep
toplama 17 kat rekorla tamamlanmis ve satisa sunulan 7.5 milyon lotun tamami satilmistir. Gelen talep
ise 128.511,615’dir. Bu gelisme sirketin hisse senedi ve diger 6zsermaye araglarinin ihracindan saglanan
nakit girislerini %527 oraninda artirmistir. Link Bilgisayar’in 2020 yilindaki %100 bedelsiz sermaye arti-
rim1 finansman faaliyetlerinden nakit akislarini %1073 oraninda artirmistir. Finansman faaliyetlerinden
nakit akisi negatif yonlii degisen ya da baska bir ifadeyle bor¢lanma diizeyini azaltan isletmeler ise, Fonet
ve Logo’dur Link Bilgisayar 2019 ve 2020 yillarinda finansman faaliyetlerinden kaynaklanan ytikiimliiliik-
lerini yerine getirmistir.

Teknoloji sektorii yabanci paraya dayali islemlere iliskin nakit akislarinin gésterimi 2019-2020 yih
degerlendirmesinde, yabanci para ¢evrim farklarinin etkisinden 6nce nakit ve nakit benzerlerindeki net
artis/(azalis), yabanci para cevrim farklarinin nakit ve nakit benzerleri lizerindeki etkisi, nakit ve nakit
benzerlerindeki net artis/(azalis), 1 Ocak itibariyla nakit ve nakit benzeri degerler (dénem basi nakit ve
nakit benzerleri) ile Aralik itibariyla nakit ve nakit benzeri degerler dikkate alinmistir. Yabanci paraya
dayali islemlerden kaynaklanan nakit akislari, nakit akisinin gerceklesme tarihindeki kurlar {izerinden
ilgili islemin fonksiyonel para birimine ¢evrilmesiyle gerceklesmektedir. Kur farklarinin yabanci para cin-
sinden tutulan nakit ve nakit benzerleri lizerine etkisi, ddbnemin baslangicinda ve sonunda nakit ve nakit
benzerlerinin mutabakatini yapmak amaciyla nakit akis tablosunda yer almaktadir.

Teknoloji sektériinde yabanci paraya dayali islemlere iliskin nakit akislarina iliskin sektdr ortalamasi,
yabanc1 para ¢evrim farklarinin etkisinden 6énce nakit ve nakit benzerlerindeki net artis/(azalis)ta %3,3,
yabanci para ¢evrim farklarinin nakit ve nakit benzerleri lizerindeki etkisi, nakit ve nakit benzerlerindeki
net artis/(azalis)ta %319, nakit ve nakit benzerlerindeki net artis/(azalis)ta %19, 1 Ocak itibariyla nakit
ve nakit benzeri degerlerde (donem basi nakit ve nakit benzerleri) %112, Aralik itibariyla nakit ve na-
kit benzerlerinde ise %4506 artis gerceklesmistir. Teknoloji sektoriinde elektronik ve haberlesmeyi de
kapsayan iletisim teknolojileri-donanim faaliyet alani pazar payi icerisinde en biiyiik paya sahip olmakla
birlikte liriin menseleri incelendiginde ithal ikame agirlikli bir yapiya sahip oldugu gériilmektedir. Ayn
zamanda teknoloji sektorii alt kirilimlarinda ihracatta uzmanlasmis olarak gortlmektedir. Bu durum sek-
tordeki firmalarin doviz kullanimini artirmaktadir. Déviz kurunda yasanan dalgalanmalar ilgili verilerde
u¢ noktalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Covid 19 siirecinde dis ticaret faaliyetlerinde yasanan
kirilganlik ve d6viz kurunda yasanan dalgalanmalarin sirketlerin finansal raporlarina da yansimaktadir.
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Tablo 6. Teknoloji Sektorii Nakit Akis Tablosu Ozet Karsilastirmal Bilgiler

{ e Tadiivefisding e Nalit Al Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Finansman Faaliyetlerinden
$| RKETLER sletme Faaliyetlerinden Naki 1glari Akiglari Nakit Akiglar!
31.12.2019 | 31.12.2020 % 31.12.2019 | 31.12.2020 % 31.12.2019 | 31.12.2020 %
f;l:“:elgL“ce“‘ 153.502.864|  23.547.003| -84.66 -2.290.247 -62.055 9729 -18.928.531| -30.630.655| 61,82
cleta:
i 13.949.499|  54.193.870| 288,5| -12.282.651|  -64.207.404 422,75 -67.497,00|  35.550.940| -52770.4
Teknolojileri
Arena Bilgisayar 72.176.666|  -70.740.491| -198,01 3.583.343 2.841.947 20,69 82.167,00| 145.303.212| 176739
Armada Bilgisayar 35.082.482| -22.703.617| -164,71 -2.609.344 2.577.496 1.22| -18.380.742|  30.095.174| -263.65
Aselsan 976.852.000| 1.718.600.000| 75,93 | -1.695.069.000 | -2.001.277.000 18,06 1.130.660.000| 742.088.000|  -34,37
Datagate Bilgisayar | -84.571.883| -12.175.992 85,6 207305  -52.961.885| 17713,99| 33.436.450 61.895.213| 85,11
Despec Bilgisayar -9.610.957|  -79.662.270| 728.87 -89.541 -85.025 5.04|  10.665.778|  89.931.304| 743,18
Escort Teknoloji 147.677 1.883.713| 1175,56 1722 -1.831.903 | 106282,29 -30.263 0 -100
Fonet Bilgi 12.723.263|  26.118.733| 105,28| -16.264.733|  20.324.731 24,96 374.323 -101.552| -127,13
Teknolojileri
indeks Bilgisayar 232.144.750| 985.024.857| 524,31 -8.923.827| -102.539.474| 1049,05|  74.164.645| 156.138.021| 110,53
Kafein Yazilim 36.000.452| 100.203.325| 178,34 -34.374.870| -110.506.450 221,47  16.661.818| 11.223.300{ -32,64
Karel Elektronik 115.627.064 2.716.547| -97,65| -84.742.548| -86.381.815 1,03 171.325.732| 164.633.447 3,91
el 7.831.769|  10.172.317| 29,89 -7.383.191|  -10.927.281 48| -1.282.845 8.267.206| -744,44
Telekomiinikasyon
Link Bilgisayar 8.014.988| 14.071.288]  75.56 -3.028.487 -3.253.045 7,41 -66.412 -779.047| 1073.05
Logo Yazilim 134.412.519| 224.354.485| 66,91| -65.378.276| -85.284.650 30,45 1.516.741| -39.385.428| -2696,71
Netas Telekom. 121.647.727]  337.070.823| 177,09 2.017.060(  -91.333.175| -4628,03| -84.242.360| -140.241.631| 66,47
Papilon Savunma 6.302.405|  -2.566.635| -140,72 -1.089.007 -3.259.515 199,31  15.189.538 2.602.920|  -82.86
Plastikkart 10.073.947 303.196| -96,99 -1.774.151 -1.276.473 28,05  -1.067.346|  -2.008.153| 88,14
Smartiks Yazlim 17.661.237|  17.940.969 1,58]  -31.192.801 17.715.738 | -156,79|  16.420.046 386.441| 97,65
BEETOR 73.456.788| 175.176.427 80| -103.220.595| -137.764.826 6.373|  70.864.329| 64.998.353|  6.422
ORTALAMASI
Tablo 6. Teknoloji Sektorii Nakit Akis Tablosu Ozet Karsilastirmal Bilgiler- 2
Yabancl Para Cevirim Yab | P: Gevirim Farklarini 1 Ocak ltibarlyla Nakit ve Nakit
Farklaninin Etkisinden Once abancl Fara Lreviim Farldanin - voy ;e ve Nakit Benzerlerindeki Net | Benzeri Degerler DONEM BASI | Aralik | tibariyla Nakit ve Nakit Benzeri
. - - Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki e SN s
SIRKETLER Nakit ve Nakit gy Artig/(Azally NAKIT VE NAKI T Degerler
ki Net BENZERLERI)
31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 % 31.12.2019 31.12.2020 %
?:::::;Lucem’ 132.284.086 -7.145.707 -105.4 1.196.543 56.589.216| 4.629,39 133.480.629 49.443.509 -17 103.544.999| 237.025.628 129| 237.025.628 91.032.414 -61,59
ARDBil.i,gm' 1.599.351 25.537.406| 1496.74 0 0 0 1.599.351 25.537.406 937 145.305 1.744.656| 1.101 1.744.656 27.282.062| 1.463,75
Teknolojileri
Arena Bilgisayar 75.842.176 77.404.668 2,06 10.935.292 12.449.786 13,85 86.777.468 89.854.454 0,34 49.951.700 136.729.168 174 136.729.168 58.660 -99.96
Armada Bilgisayar 14.083.396 4.814.061 -65.82 20.420.034 37.395.624 83,13 34.503.430 42.209.685 1,83 167.194.645| 201.698.075 21 201.698.075 224.980 -99.89
Aselsan 412.443.000 459.411.000 11.39 13.573.000 105.942.000 680,53 426.016.000 565.353.000 2.46( 3.087.387.000| 3.513.403.000 14 3.513.403 4.081.654 16,17
Datagate Bilgisayar -51.432.738 -3.242.664 93,7 0 0 0 -51.432.738 -3.242.664| 148,61 75.381.081 23.948.343 -68 23.948.343 20.401.639 -14,81
Despec Bilgisayar 965.280 10.184.009 955,03 0 0 0 965.280 10.184.009 9.05 1.540.240 2.505.520 63 2.505.520 12.690.241 406,49
Escort Teknoloji 115.692 51.810 55,22 0 0 0 115.692 51.810 -12,33 526.309 642.001 22 642.001 536.309.000| 83.437,10
Honet Bi!.gi . -3.167.147 5.692.450 279.73 0 0 0 -3.167.147 5.692.450 15,56 6.095.046 2.927.899 -52 2.927.899 8.260.349 182,13
Teknolojileri
indeks Bilgisayar 166.903.932 | 1.038.623.404 722,29 0 0 0| -166.903.932| 1.038.623.404 11,61 444.584.635 280.186.223 -37 280.186.223| 1.318.962.511 370,74
Kafein Yazilim 18.287.400 920.175 94,97 0 0 0 18.287.400 920.175| -188,74 8.859.394 27.146.794 206 27.146.794 0 -100
Karel Elektronik 202.210.248 80.968.179 59,96 -583.097 -1.717.091 194,48 201.627.151 79.251.088 -15.44 91.472.871 293.100.022 220 293.100.022 372.692.973 27,16
l;“"‘ -834.267 7.512.242| 1000.46 -1.067.674 1.439.061 234,78 -1.901.941 8.951.303 1212 7.915.641 6.013.700 =24 6.013.700 14.965.003 148,85
Link Bilgisa_vm" 4.920.089 10.039.196 104,05 0 0 0 4.920.089 10.039.196 5,1 18.840.389 23.760.478 26 23.760.478 3.818.360 -83.93
Logo Yazilim 70.550.984 99.684.407 41,29 712.961 9.727.580| 1.264,39 71.263.945 109.411.987 3.49 80.919.777 152.183.722 88 152.183.722 261.595.709 71,89
Netag Telekom. 39.422.427 105.496.017 167,6 -36.869.572 6.385.178( -117,32 2.552.855 111.881.195 9.7 192.787.683 195.340.538 1 195.340.538 307.221.733 57,27
Papilon Savunma 20.402.936 -3.223.230 -115.8 0 0 0 20.402.936 -3.223.230 733 54.674.635 75.077.571 37 75.077.571 72.617.222 -3,28
Plastikkart 7.232.450 -2.981.430| -141.22 246.238 -860.818| -449.59 7.478.688 -3.842.248 29.46 20.457.888 27.936.576 37 27.936.576 24.094.328 -13.75
Smartiks Yazilim 2.888.482 -161.210| -105.58 0 0 0 2.888.482 161.210| -169,18 1.739.834 4.628.316 166 46.128.316 4.467.106 -90,32
SEKTOR 41.100.522| 100.504.462 33 450.722 11.965.818 319 41.551.244| 112.487.249 -19| 232.316.793| 273.999.907( 112 91.453.086( 162.146.102 4.506
ORTALAMASI
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3. TEKNOLOJi SEKTORUNDEKI iISLETMELERIN 2019-2020 YILLARI ORAN ANALIZi
3.1. Likidite ve devir hizi oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme yeteneginin él¢iilmesinde ve ¢alisma
sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Temel likidite oranlari cari oran,
asit-test oran1 ve nakit oranidir. Calisma kapsaminda stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 da analize da-
hil edilmistir. ilgili oranlar bilanco kalemlerinden yararlanilarak hesaplanmaktadir. Calisma kapsaminda
oranlarla ilgili sektor ortalamalari hesaplanirken ug degerler tasiyan sirketlere ait veriler sektor hakkinda
genel durumun daha rasyonel ortaya konulabilmesi acisindan ortalama disi birakilmistir.

Cari oran

Isletmenin dénen varliklar toplaminin, kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina béliinmesiyle bulunan
cari oran, bir y1l icerisinde likiditeye donebilme becerisine sahip varliklari ile 1 yil icerisinde 6demesi
gereken borglarinin karsilanip karsilanamama durumunu ortaya koyabilmek amaciyla kullanilmaktadir.
Literatiirde genel olarak cari oranin 2 olmasi yeterli kabul edilmekle birlikte isletmenin durumu, sektoriin
durumu, rakiplerin durumu ve makro ekonomik konjonktiir degerlendirilerek yorumlanmasi daha ger-
cekei sonuclar elde edilmesini saglayacaktir. Enflasyonist bir ortamin oldugu ekonomilerde nakitte kalma-
nin yaratacagi sikintilar s6z konusu olabilecegi icin 2'nin iistline ¢ikan cari oranlar ve nakit yonetimi i¢in
detayl analiz yapmak uygun olacaktir. Tablo 7’de teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 19 sirkete ait cari
oranlar 2019 ve 2020 yillari i¢in verilmektedir. Cari oran sektor ortalamas1 2019 yilinda 1,92 olarak ger-
ceklesirken, 2020 yilinda 2,03 olarak gerceklesmistir. Bu durum sektoriin genelinde kisa vadeli yabanci
kaynaklarin donen varliklar ile finanse edilebilecegini gostermektedir. 2019 yilinda sektor ortalamasinin
altinda kalan sirketler, Arena, Armada, Aselsan, Datagate, Fonet, indeks, Karel, Kron, Logo Yazilim ve Ne-
tag’tir. Bu sirketler arasinda 1’in altinda olan cari oran s6z konusu olmadigi i¢in bu sirketlerin de cari oran
acisindan degerlendirmesi olumsuz yonde degildir. 2020 yilinda 2’nin altinda cari orana sahip sirketler,
Alcatel, Arena, Armada, Aselsan, Datagate, Despec, Indeks, Kafein, Karel, Kron, Logo Yazilim ve Netas'tir.
Hem 2019 hem de 2020’de cari orani 2'nin altinda kalan sirketlerin 2020 yilinda 2019 yilinin cari orani-
nin altina diistiikleri dikkat cekmektedir. Bu durumun altinda yatan nedenlerin basinda COVID-19 salgini-
nin etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.

Asit-Test Orani

Literatiirde, likidite orani ya da ¢abuk oran olarak da adlandirilan Asit-Test Orany, bir isletmenin en likit
varliklari ile mevcut kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilastirmak amaciyla kullanilmaktadir. Likit varlilara
ise toplam donen varliklardan stoklar ve diger dénen varliklarin ¢ikarilmasi ile ulasilir. Asit-Test Oraninin
1 ve lizerinde olmasi ideal oran olarak kabul edilmekle birlikte isletmenin ana faaliyet konusu, stok bagim-
lilik orani ve stok devir hizi ile birlikte analiz edilmesi daha etkin bir yorumlama yapilmasini saglayacaktir.
Tablo 7’de, teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 19 sirketin 2019 ve 2020 yillarina ait asit-test oranlari
yer almaktadir. 2019 yilinda sektdr ortalamasi 1,68; 2020 yilinda ise 1,77 olarak gerceklesmistir. Her iki
yilda da asit-test orani 1'in altinda kalan herhangi bir sirket bulunmamaktadir. ARD Bilisim, Fonet, Link ve
Papilon’da da asit-test orani1 2020 yilinda 2019 yili degerinin iizerinde gerceklesmistir.

Nakit Orani

Disponibilite orani olarak da ifade edilen nakit orani, isletmenin hazir degerlerinin, kisa vadeli borgla-
rinin ne kadarini karsilayabilecegini 6l¢gmek amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamada nakit oraninin 0,20
olmasi ideal deger olarak kabul edilmektedir. Nakit oraninin ¢ok diisiik olmasi nakit yonetiminde sikinti
olabilecegini gosterirken, ytliksek olmasi ise isletmenin nakit varliklarini atil durumda tuttugunu goster-
mektedir. Ozellikle enflasyonist ortamlarda nakit oraninin 0,20’nin iizerinde olmasi uygulamada dogru
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bir yaklasim olarak kabul edilmektedir. Tablo 7’de nakit orani ilgili sirketler icin 2019 ve 2020 yillar1 i¢in
hesaplanan nakit oranlari yer almaktadir. Nakit oran1 2019 yili sektdr ortalamasi 0,39; 2020 yili sektor
ortalamasi ise 0,47 olarak gergeklesmektedir. 2019 yili icin nakit orani 0,20’nin altinda hesaplanan sir-
ketler; ARD Bilisim, Arena, Datagate, Despect, indeks ve Netag'tir. 2020 yilinda 0,20’nin altinda kalan iki
sirket bulunmaktadir. Bu sirketler Datagate ve Despec’tir. 2019 ve 2020 yillarinda sektor ortalamasi, Link
Bilgisayar ve Papilon’un nakit oranlar1 nedeniyle yiikselmektedir.

Stok Devir Hizi Orani

Firmalarin bir yil igerisinde stoklarini ka¢ glinde satisa dontstiirdtigiinii gésteren stok devir hizi orani
teknoloji sektorii acisindan incelendiginde, sektor ortalamasinin 2019 yilinda 0,40 giin, 2020 yilinda ise
stok devir hizinin 179,91 giin oldugu gorilmektedir. Stok devir hizi orani, satin alma ve tretim verimlili-
ginin iyi bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. isletmelerin stoklarini kag¢ giinde satiga doniistiirdiigii
faaliyetin niteligine ve mevsimsel etkilere gore degisebilmektedir. 2020 yilinda stok devir hizinin sektor
ortalamasinin 167,14 giine ylikselmesinin salgin kaynakl oldugu diisiiniilmektedir. Stok devir hizi incele-
nirken alacaklarin devir hizinin da dikkate alinarak yorumlanmasi énemlidir. isletmeler stoklarinda hizli
bir devir hiz1 yakalamis olsalar bile alacak tahsilatinda devir hizi diisiikse yeniden stok yaratilmasinda
aksakliklar yasanabilecegi i¢in bu iki devir hizinin birlikte ele alinmasi uygun olacaktir.

Alacak Devir Hizi Orani

Isletmenin bir y1l icerisinde alacaklarini kag giinde tahsil ettigini gésteren alacak devir hiz1 rakamlari
teknoloji sektorii icin incelendiginde 2019 yilinda 2,90, 2020 yilinda 3,57 olarak gerceklesmistir. Papilon
Savunma sirketinin 2019 ve 2020 yilinda sektor ortalamasindan oldukga uzak bir goriiniim sergiledigi
gorilmektedir.

Teknoloji sektori likidite ve devir hizi oranlarinin 2019-2020 degisimi genel olarak incelendiginde,
cari oran, asit test orani, nakit orani ve alacak devir hizinin hem 2019 hem de 2020 yili i¢in literatiirle
uyumlu oldugu goriilmektedir. Stok devir hizinin 2019’da 0,40 iken 2020 yilinda 179,91 olmas1 COVID-19
stirecinde yayginlasan bilgi ve iletisim teknoloji kullanimindan kaynaklandig1 goriilmektedir.

Tablo 7. Teknoloji Sektorii Likidite ve Devir Hizi Oranlari (2019-2020)

SIRKETLER

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Alcatel Lucent Teletag 2,08 1,82 1,72 1,4 0,69 0,48 0 172,86 2,29 2,12
ARD Biligim Teknolojileri 3,86 6,17 3,83 5,94 0,16 1,79 0 93,26 1,39 2
Ar ena Bilgisayar 1,59 1,53 1,22 1,15 0,19 0,21 0 227,04 4,26 5,38
Ar mada Bilgisayar 1,5 1,44 1,36 1,27 0,28 0,21 0 239,6 2,64 2,5
Aselsan 1,8 1,59 1,23 1,14 0,45 0,33 0 199,46 3,35 2,25
Datagate Bilgisayar 1,87 1,55 1,42 1,1 0,11 0,06 0 192,69 3,73 5,46
Despec Bilgisayar 2,06 1,53 1,48 1,21 0,03 0,07 0 175,06 2,93 3,46
Escort Teknoloji[1] 8,76 3,33 8,76 3,33 0,27 0,22 - 41,08 - 0,37
Fonet Bilgi Teknolojileri 1,32 2,95 1,26 2,81 0,32 0,92 0 272,28 6,42 3,93
|ndeksBiIgisajar 1,27 1,16 0,98 1,01 0,15 0,39 6,73 283,77 3,47 5,09
Kafein Yazilim 4,08 1,22 4,02 1,21 1,48 0,34 0 88,14 3,62 3,35
Kare Elektronik 1,57 1,41 1,1 1 0,5 0,42 0 229,73 2,79 2,32
Kr on Telekomiinikasyon 1,9 1,53 1,87 1,51 0,27 0,38 0 189,62 1,66 1,24
Link Bilgisayar[2] 9,14 12,63 9,14 12,63 7 10,69 0,02 39,37 2,19 3,23
Logo Yazilim 1,55 1,34 1,55 1,33 0,63 0,64 0 231,81 2 2,31
Netag Telekom. 1,26 1,06 1,16 0,95 0,16 0,18 0 2853 1,52 1,62
Papilon Savunma[3] 10,33 29,28 9,33 25,71 8,9 24,41 0 34,85 36,02 15,53
Plastikkart 2,02 2,83 1,69 1,58 0,67 0,88 0 177,78 4,99 15,03
Smartiks Yazilim 2,84 2,1 2,71 2,07 0,61 0,4 0 0 23 2,25
SEKTOR ORTALAMASI 1,92 2,03 1,68 1,77 0,39 0,47 0,4 179,91 2,9 3
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Escort Teknolojiye ait likidite ve devir hiz1 oranlar1 sektdr oranlari ile ayristii icin sektor ortalamasi
disinda tutulmustur.

2 Link Bilgisayara’a ait likidite ve devir hiz1 oranlar1 sektor oranlari ile ayristigi icin sektor ortalamasi
disinda tutulmustur.

3 Papillon Savunma’ya ait likidite ve devir hizi oranlari sektor oranlari ile ayristigi i¢in sektor ortalama-
s1 disinda tutulmustur.

3.2. Finansal Yapi Oranlari

Finansal yapi1 oranlari bir isletmenin finansal yapisina iliskin degerlendirmelerde bulunabilmek ama-
ciyla kullanilan oran grubudur. Bu oranlar, esas itibariyle bir isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli
bor¢ 6deme giliciiniin degerlendirilmesinde kullanilir (Akdogan ve Tenker, 2010: 652). Aktiflerin ytlizde
kac¢inin yabanci kaynaklarla finanse edildigi, duran varliklarin sermayeye orani, donen varliklarin toplam
varliklar icindeki payy, isletmenin varliklarinin/kaynaklarinin ylizde kaginin kisa/uzun siireli yabanci kay-
naklarla finanse edildigi vb. sorularin cevaplari finansal (mali) yap1 oranlarindan yararlanilarak verilebilir
(Akglic, 1994: 30-37, Akdogan ve Tenker, 2010: 652).

Tablo 8, BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin 2019-2020 yillarina ait finansal yap1 oran-
larini gostermektedir.

Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar

Arastirma kapsaminda degerlendirmeye alinan finansal yap1 oranlarindan ilki, finansal kaldira¢ ora-
nidir. Yabanci kaynak toplaminin, pasif/aktif toplamina boliinmesi ile hesaplanan finansal kaldirag orani,
yabanci kaynaklarin isletmenin toplam kaynaklarinin ne kadarlik bir béliimiint olusturdugunu gosterir.
Bilangonun yapisi dikkate alindiginda bu oran ayni zamanda isletme varliklarinin yiizde kacinin yabanci
kaynaklarla finanse edildiginin de bir dlctitiidiir. Literattirde yabanci kaynak orani olarak da adlandirilan
finansal kaldira¢ oraninin, %50 civarinda olmasi normal kabul edilirken, iilkemizde bu oranin enflasyo-
nun da etkisiyle bazi sektorlerde %70’lere kadar ¢iktig1 gézlenmistir (Cabuk ve Lazol, 2004: 198).

BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin 2019 yil finansal kaldirag¢ oranlari incelediginde,
sektor ortalamasinin %41 oldugu goriilmektedir. 2020 y1li i¢cin bu oran ¢ok kii¢iik bir degisiklik gostere-
rek %44 olarak gerceklesmistir. Sektor ortalamasi, gelismis tilkeler icin 6ngoriilen %50'nin altinda ger-
ceklemis olsa da, sirketler 6zelinde bu oran incelendiginde 2019 yili verileri dahilinde indeks Bilgisayar
(%76), Armada Bilgisayar (%75), Netas Telekom (%73), Karel Elektronik (%66), Alcatel Lucent Teletas
(%63), Arena Bilgisayar (%63) ve Datagate Bilgisayar (%53) sahip olduklari finansal kaldira¢ oranlari ile
hem sektor ortalamasini hem de gelismis lilke ortalamasi olarak kabul edilen %50 oranini asmaktadirlar.
2020 yali verileri dahilinde de Indeks Bilgisayar (%84), Armada Bilgisayar (%80) ve Netas Telekom (%76)
sektorde finansal kaldiractan en fazla yararlanan sirketler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, kredi verenler acisindan emniyet marjinin dar oldugunun bir
baska ifadeyle sirketin bor¢larini édeyememesi nedeniyle finansal acidan giic durumlara diisebileceginin
isaretidir. Buna karsin, bu oranin yiiksek olmasi 6zsermaye karliligini arttirarak sirket sahiplerine avantaj
saglayabilir. Sirketin, kaynaklar: arasinda sirkete sabit finansal yiik getiren kaynaklarin varlig, finansal
kaldirag etkisi olarak adlandirilir. Yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklar i¢indeki pay1 arttik¢a firma kar-
lilig1 tizerinde finansal kaldiracin etkisi artmaktadir. Sirketin faiz ve vergiden 6nceki karlarinin, aktif top-
lamina orani, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek oldugu stirece sirket, finansmaninda daha fazla borg
kullanarak 6zsermaye karliligini olumlu yonde degistirebilir. Ancak bu oranin siirekli olarak ytikseltilmesi
yarattig1 riskler nedeniyle gerek borg verenler gerekse sirket sahipleri tarafindan kabul edilemez. Artan
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riske bagl olarak, kredi sartlarinda agirlasma ve limitlerde daralma giindeme gelir. Bu nedenle, finansal
kaldira¢ oranin %50’yi asmasi gelismis bir iilkede bir tehlike isareti olarak yorumlanir. Ancak sermaye
piyasasinin gelismekte oldugu, sirketlerin otofinansman olanaklarinin kisitli olmasi vb. nedenlerle gelis-
mekte olan lilkelerde, finansal kaldira¢ oranin %50’yi asmasi kabul edilebilir (Akgii¢, 1994: 31-32). Bu
verilerden hareketle, teknoloji endeksinde islem goren sirketler arasinda yer alan ve yukarida adi gecen
sirketlerin kaynak yapisinin biiyiik oranda yabanci kaynak agirlikli oldugu, varliklarinin finansmaninda
agirlikli olarak yabanci kaynaklar1 kullandiklar: goriilmektedir. Logo Yazilim (%49), Despec Bilgisayar
(%48), Aselsan (%47) ve Plastikkart (%43) sirketlerinin 2019 finansal kaldirag¢ orani ilgili yilin sektor
ortalamasinin tizerinde olmakla birlikte, %50 sinirinin altinda kalmaktadir.

Kron Telekomiinikasyon (%33), Kafein Yazilim (%17), ARD Bilisim Teknolojileri (%16), Smartiks Ya-
zilim (%16), Fonet Bilgi Teknolojileri (%16), Link Bilgisayar (%14), Papilon Savunma (%11) ve Escort
Teknoloji (%4) ile finansal kaldira¢ oranlar1 agisindan sektoér ortalamasinin oldukga altinda kalan ve fi-
nansman kaynagi olarak 6zsermayeye agirlik verdigi goriilen sirketlerdir.

BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketten, 12 tanesinin 2020 y1li icin finansal kaldira¢ oran-
lar, bir 6nceki yila gore degisen oranlarda artmistir. Bu degisim piyasada meydana gelen hizli biiytime egi-
limine cevap verebilmek i¢in alinan aksiyonlarin, 6zellikle bilisim teknolojileri tirtinleri satan sirketlerin
finansal yapilarina olan yansimalarinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Kiiresel bilisim teknolojileri
piyasa verileri, COVID-19 etkisi ile 2020 yilinda ytiklenen PC/NB adedinin 275 milyon adet olarak gercek-
lestigini ve son 10 yilin en yiiksek biiyiimesinin %5,85 ile tecriibe edildigini gostermektedir. 2020 yilinda
ayrica 1.3 milyar adet akilli telefon pazarinda 201 milyon adet iPhone satislari ile rekor kirilmistir. Yeni
teknolojiler pazari, %16’lik biiyiime ile 891 milyar dolara yiikselmistir. 2023 kiiresel bilgi islem teknoloji-
leri harcamasinin 5.8 trilyon USD ile 2020 yilina goére %21 biiylimeyle sonuclanacagi tahmin edilmektedir.
Biiylimenin 6zellikle bulut, mobil, biiytik veri, analitik alanlarinda gerceklesecegi ve buna ek olarak diin-
ya e-ticaret hacminde de %70 biiyiime olacagi yoniinde beklenti mevcuttur. Kiiresel bilisim teknolojileri
piyasasindaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye bilisim teknolojileri pazarinda da biiyiime yasanmistir.
Kisisel bilgisayarlar pazari, %37’lik rekor biiyime ile 2.2 milyon adet ile 1,4 milyar USD biiyiikligline
ulastigy, akilli telefon pazarinin 2020’de 10.5 milyon adet ile 5 milyar USD’nin {izerine ¢iktig1 ve e-ticaret
pazarinin 200 milyar TL ile %6’dan %14’e yiikseldigi 6ngorilmektedir. Bu gelisme ile e-ticaretin toplam
ticaretin icindeki oran %14 olarak gerceklesmistir (Index, 2021).

Duran Varliklar/Devamli Sermaye

Duran varliklarin devamli sermayeye orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 6zkaynaklarin duran
varliklarin finansmanindaki roliinii yansitir. Bu oranin 1:1’den biiyiik olmasi sirketin 1 liralik devamli ser-
maye karsiliginda 1 liradan daha fazla duran varligi oldugunu gosterir (Akgii¢, 1994: 42). Oranin birden
daha biiylk olmasi duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullandiginin bir géster-
gesi oldugundan, birden kii¢lik olmasi istenir (Akdogan ve Tenker, 2010: 657).

BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin 2019 yili duran varlik/devamli sermaye oranlari
incelediginde, sektor ortalamasinin %41 oldugu goériilmektedir. 2020 y1l1 i¢in bu oran ¢ok kii¢iik bir degi-
siklik gostererek %46 olarak gerceklesmistir. Sektor ortalamalarinin ilgili yillar i¢in birden kii¢tik oldugu
gorilmektedir. Sektorde yer alan sirketlere iliskin oranlar incelendiginde, sirketlerin duran varliklarinin
finansmaninda devamli sermayenin roliiniin 6neminin farkinda oldugu gortilmektedir.

2019 ve 2020 yillar1 icin Despec Bilgisayar, Papilon Savunma, Datagate Bilgisayar, Armada Bilgisayar
ve Arena Bilgisayar sektorde duran varliklarinin finansmaninda devamli sermayeyi en fazla kullanan
sirketler olarak 6n plana ¢ikmaktadirlar. Bu sirketlere ek olarak Kron Telekomiinikasyon, Netas Tele-
kom, Kafein Yazilim ve ARD Bilisim Teknolojileri sirketlerinin duran varliklar/devamli sermaye oran-
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lar1 sektor ortalamasinin tizerinde yer almaktadir. S6zkonusu sirketlerin devamli sermaye bilesenleri
incelendiginde sirketlerin 6zkaynak agirlikli bir finansal modeli tercih ettikleri gériilmektedir. Buna
karsin, Fonet Bilgi Teknolojileri, Smartiks Yazilim, Logo Yazilim, Escort Teknoloji ve Aselsan ise sektor
dahilinde duran varliklarinin finansmaninda goreli olarak daha az devamli sermaye kullanmaktadirlar.
Escort Teknoloji sirketinin 2020 yili duran varliklar/devamli sermaye orani %69’dan %92’ye yiiksel-
mistir. Bunun nedeni, sirketin 2020 y1l1 duran varliklarinda goriilen %107’lik artistir. Buna karsin, ayni
yll sirketin uzun vadeli yabanci kaynaklarinda %78’lik azalis ve 6zkaynaklarinda %55’lik bir artis da
gorilmektedir.

Teknoloji firmalar1 arasinda yer alan yazilim sirketlerinin 6zsermaye ile finansman ihtiyaci daha cok
olabilmektedir. Bunun nedenlerinden biri, sirketlerin sahip oldugu bilgiye banka gibi kredi saglayicilarin
sahip olmamasindan yani bilgi asimetrisinden kaynaklanmaktadir. Kredi kuruluslar: bu sirketleri deger-
lendirmede eksik bilgiye sahip olabilmektedir. Soyle ki, bu sirketlerin de tipki yabanci kaynak ile finans-
man saglayan diger sirketler gibi anapara ve faizleri zamaninda geri 6deyememe riskleri vardir. Clinkii
teknoloji/yazilim sirketlerinin daha fazla finansman gerektiren, uzun iirtin hazirlik siirelerine ihtiyaglari
olabilmektedir. Bir baska neden ise teknoloji ile ilgili olmayan taraflar agisindan, bu sirketlerin faaliyetleri-
nin tam olarak anlasilamamasidir. Bu nedenle, banka gibi kredi saglayicilarinin bu tiir sirketleri anlama ve
degerlendirme noktasinda sorunlari olabilmektedir. Buna ek olarak, bu sirketlerde yiirtitiilen arastirma
ve gelistirme faaliyetleri sirketler disinda yer alan taraflar agisindan izlenebilir olmadigindan, sirket sahip
ve yoneticileri daha fazla risk alma egiliminde olabilirler. Bir diger unsur teknoloji/yazilim sirketlerinin
teminat sorunlaridir. Bankalar kredi risklerini yonetebilmek icin geleneksel olarak kredileri icin teminat
ve garantilere giivenirler (Hugon ve Hutson, 2005: 373). Teknoloji sirketleri i¢in sirket degerinin 6nemli
bir kismi heniiz mevcut olmayan varliklarla ilgilidir. Biiyiime secenekleri soyuttur ve bankalar bunlari
teminat olarak kabul etmekte isteksizdir. Bu nedenle, maddi olmayan varliklara olan bagimlilik, teknoloji
sirketlerinin yiiksek karli olsalar da yatirimlarini borg yerine, 6zsermaye ile finanse etme egiliminde ol-
malarina neden olmaktadir (Hugon ve Hutson, 2005: 373).

Donen Varliklar/Toplam Varliklar

Donen varliklar/Toplam varliklar orani, ¢alisma sermayesi olarak yatirilan fonlarin biiytikligiinii ve
bir isletmenin donen varliklarinin 6nemini gosterir. Toplam varliklarin ne kadarlik bir b6liimiiniin dénen
varliklardan olustugunu goésteren bu oran, donen varliklarin sirketlerin ¢alisma sermayesini olusturmasi
ve likiditesini gdstermesi agisindan 6nemlidir.

BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin 2019 yili donen varliklar/toplam varliklar oranlari
incelediginde, sektor ortalamasinin 2019 ve 2020 yillar1 icin sirasiyla %69 ve %68 oldugu goriilmektedir.
Bu oranlar sirketlerin varliklarinin likiditesinin ytiksek oldugunu géstermektedir. Kron Telekomiinikas-
yon, Aselsan, ARD Bilisim Teknolojileri, Logo Yazilim, Kafein Yazilim, Escort Teknoloji, Smartiks Yazilim ve
Fonet Bilgi Teknolojileri her iki yil i¢in sektor ortalamalarinin altinda kalan degerlere sahiptir. Bu sirket-
lerin duran varliklari incelendiginde, sektorde en fazla duran varlik yatirimina sahip olan sirketler olduk-
lar1 goriilmektedir. Donen varliklarin toplam aktiflere orani arttikea, sirketlerin calisma sermayesi yatiri-
mindaki agresifligin azaldigi s6ylenebilir. Bunun ise sirket karliligini arttirmasi beklenmektedir. 2019 ve
2020 y1li verileri incelendiginde sirketlerin kiiglik degisimlere karsin, genellikle donen varliklar/toplam
varliklar oranini koruduklar1 goriilmektedir. Buna karsin Escort Teknoloji 2019 yilinda %34 donen var-
lik/toplam varliklar oranina sahipken, 2020 yilinda bu oranda bir degisim gortilmiis ve oran %11 olarak
gerceklesmistir. Sirketin bilancosu incelendiginde, 2020 yilinda bir 6nceki yila gére dénen varliklarinda
%49 azalma oldugu gorilmiistii. Buna karsin Fonet Bilgi Teknolojileri i¢cin bu oran 2019 yilinda %15
iken, 2020 yilinda %25 olarak ger¢eklesmistir.
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KVYK/Toplam Varliklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin (KVYK), toplam varliklara orani, varliklarinin ytizde kag¢inin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini ve toplam kaynaklar icinde kisa vadeli borglarin payini gosterir. Bu
oranin yiiksek olmasi, isletme varliklarinin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklara agirlik verildi-
gini gosterir ve bu kisa vadeli bor¢ 6deme glicii agisindan riskleri biinyesinde barindirir. Oranin 1/3 sevi-
yesini asmasi ¢ok tercih edilmese de, tilkemiz gibi uzun vadeli bor¢lanma kaynaklarina erisimin sikintili
oldugu ekonomilerde %50 dolaylarinda gerceklesmeler goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2004: 201).

Finansmanin temel kurallarindan birisi isletmede kullanilacak varliklar ile bu varliklarin finansma-
ninda yararlanilan kaynaklarin vadesi arasinda uyum saglanmasidir (Akgii¢, 1994:36). Bu uyumun goze-
tilmesi, bor¢larin sorunsuz bir sekilde geri 6denebilmesi agisindan énemlidir. BIST Teknoloji endeksinde
islem goren 19 sirketin KVYK/Toplam Varliklar oranlarina iliskin sektor ortalamasi incelediginde, 2019
yilinda bu oranin %34 ve 2020 yilinda ise %38 oldugu goriilmektedir. Indeks Bilgisayar (%76), Armada
Bilgisayar (%65), Arena Bilgisayar (%61), Netas Telekom (%60), Karel Elektronik (%53 ) ve Datagate
Bilgisayar (%52) sirketlerinin KVYK/Toplam Varliklar oranlari literatiirde tilkemiz i¢in normal kabul edi-
len oranlarin iizerindedir. Bu sirketlere ek olarak Despec Bilgisayar (%48), Alcatel Lucent Teletas (%42)
ve Plastikkart (%41) sirketleri de sektor ortalamalarinin tizerinde KVYK kullanarak varliklarini finanse
etmektedirler. Bu sirketlerden Plastikkart (%29) disinda kalanlar varliklarinin finansmaninda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin payin1 2020 yilinda daha da arttirmislardir. 2020 yilinda indeks Bilgisayar kisa vadeli
yabanci kaynaklarin finansman olanaklari i¢indeki roliinii %83’e ¢ikarmistir. Bu durum, piyasada mey-
dana gelen hizli biiytime egilimine cevap verebilmek i¢cin alinan aksiyonlarin sirketlerin, 6zellikle bilisim
teknolojileri tirtinleri satan sirketlerin finansal yapilarina olan yansimalarinin bir sonucu olarak deger-
lendirilebilir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, sirket kaynaklarinin yiizde ka¢inin uzun
vadeli yabanci kaynaklardan olustugunu ve dolasiyla bu kaynaklarin varliklarin finansmanindaki roltini
gosterir (Akdogan ve Tenker, 2010: 656). Bu oranin yiiksek olmasi, sirketin finansman kaynaklari icinde
uzun vadeli borg¢larin goreli olarak daha fazla pay aldigini isaret eder. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin,
finansman kaynaklari icindeki payinin artmasi, sirketin daha yiiksek faiz yiikleri ile kars1 karsiya kalmala-
rina neden olur. Bu durum 6zellikle piyasada daralmalarin yasandig1 donemlerde ilgili sirketleri konjonk-
tiirel etkilere karsi daha duyarli kilar (Akgtig, 1994: 38).

BIST Teknoloji endeksinde islem goren 19 sirketin uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam kaynak-
lar oranlarina iliskin sektor ortalamasi incelediginde, 2019 yili icin bu oranin %7 ve 2020 yil i¢in ise
%5 oldugu goriilmektedir. Sektorde faaliyet gdsteren sirketler 6zelinde uzun vadeli yabanci kaynaklar/
toplam kaynaklar oranlar1 incelendiginde Alcatel Lucent Teletas, Logo Yazilim, Aselsan, Netas Telekom,
Karel Elektronik ve Armada Bilgisayar i¢cin sektor ortalamasinin tizerinde degerler goriilmektedir. Buna
karsilik bu sirketlerin 2020 yil1 verileri dahilinde bir diisiis gerceklesmis ve sirketler degisen oranlarda
2020 yilinda 6zkaynaklarini arttirmislardir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar orani en
diisiik olan sirketler arasinda Escort Teknoloji, Datagate Bilgisayar, Despec Bilgisayar, indeks Bilgisayar,
Papilon Savunma ve Arena Bilgisayar ilk siralarda yer almaktadir. Bu sirketler arasinda indeks Bilgi-
sayar ve Arena Bilgisayar 2019 ve 2020 yillari i¢in sektoérde en ytliksek 6zkaynaklara sahip sirketler
arasindadir.

596



IL. KISIM | COVID19- SALGINININ SEKTORLERE GORE BORSADA iSLEM GOREN iSLETMELERIN FINANSAL TABLOLARI UZERINE
ETKISINE ILISKIN ARASTIRMA SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Tablo 8. Teknoloji Sirketleri Finansal Yap1 Oranlar: (2019-2020)

Yabanci Kaynaklar/Toplam | Duran Varliklar/Devamli Doénen Varliklar/Toplam KizatVaddi ¥ahana Ui/ Vaddli ¥abana
SIRKETLER Vardilias Sermaye Varliklar Kaynaklar/Toplam Kaynaklar/Toplam
Varliklar Kaynaklar
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Alcatel Lucent Teletag 0,63 0,65 0,21 0,2 0,88 0,9 0,42 0,49 0,21 0,15
ARD Biligim Teknolojileri 0.16 0,11 0,58 0,56 0.5 0,49 0,13 0,08 0,03 0,03
Arena Bilgisayar 0,63 0,65 0,08 0,08 0,97 0,97 0,61 0,64 0,02 0,01
Armada Bilgisayar 0,75 0,8 0,07 0,04 0,98 0,99 0,65 0,68 0,1 0,11
Aselsan 0,47 0,47 0,65 0,67 0,55 0,57 0,3 0,36 0,17 0,11
Datagate Bilgisayar 0,53 0,63 0,06 0,06 0,97 0,98 0,52 0,63 0,01 0,01
Despec Bilgisayar 0,48 0,65 0,04 0,05 0,98 0,98 0,48 0,64 0,01 0,01
Escort Teknoloji 0,04 0,03 0,69 0,92 0,34 0,11 0,04 0,03 0 0
Fonet Bilgi Teknolojileri 0,16 0,13 0,96 0,82 0,15 0,25 0,12 0,09 0,04 0,04
indeks Bilgisayar 0,76 0,84 0,16 0,2 0,96 0,97 0,76 0,83 0,01 0
Kafein Yazilim 0,17 0,3 0,6 0,93 0,47 0,31 0,12 0,25 0,06 0,05
Karel Elektronik 0,66 0,67 0,36 0,42 0,83 0,83 0,53 0,59 0,13 0,08
Kron Telekomiinikasyon 0,33 0,42 0,63 0,66 0,55 0,59 0,29 0,39 0,04 0,03
Link Bilgisayar 0.14 0.11 0,25 0.24 0.77 0,78 0,08 0,06 0,06 0,05
Logo Yazilim 0.49 0,51 0,75 0.8 0,48 0,5 0,31 0,37 0,18 0,14
Netag Telekom. 0,73 0,76 0,61 0,86 0,75 0,75 0,6 0,71 0,14 0,05
Papilon Savunma 0,11 0,05 0,05 0,08 0,96 0,92 0,09 0,03 0,01 0,02
Plastikkart 0,43 0,31 0,3 0,25 0,82 0,82 0,41 0,29 0,03 0,02
Smartiks Yazilim 0,16 0,2 0,79 0,83 0,29 0,29 0,1 0,14 0,06 0,06
SEKTOR ORTALAMASI 0,41 0,44 0,41 0,46 0,69 0,68 0,34 0,38 0,07 0,05

3.3. Karlilik oranlar

Karhlik, isletmenin faaliyetlerine yapilan yatirimlardan elde edilen kazanglar olarak kabul edilmekte-
dir. Uygulamada karlilig1 6l¢gmede iki yol bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sermayedarlarin yatirimin getiri-
siyle ilgilenmesi, ikincisi ise, daha yonetsel bir bakis agisi izleyerek isletmenin 6zkaynaklarinin verimlili-
gini 6lgmektir (Salmi, vd., 1990: 18).

Calisma kapsaminda kar ile satislar arasindaki iliskiyi gosteren oranlardan briit kar marji, faaliyet kar
marji, net kar marji ve karlilik orani incelenmistir. Bu oranlardaki beklenmedik degisimler firma degerin-
de tepkilere neden olmaktadir.

Isletmenin tiriinler ve hizmetler ile ilgili ana masraflan diisiildiikten sonra elinde kalan toplam satis
kazancinin ylizdesi olarak ifade edilebilen briit kar marji teknoloji sektorii ortalamasi agisindan incelen-
diginde 2019 yilinda 20,40 olarak gerc¢eklesmistir. Her 100 liranin 20,40 lira kar elde ettigini gosteren
2019 sektor ortalamasinin 2020 yilinda %22,40’a ytlikseldigi goriilmektedir. Ancak sektor ortalamasi her
ne kadar pozitif yonde degisim gostermisse de 2019 yilinda Alcatel, Escort ve Netas'in briit kar marji ne-
gatiftir. 2020 yilinda Netas’in marjinin negatif olarak devam ettigi goriilmektedir. Briit kar marjinin yeterli
olup olmadigi yorumlanirken benzer isletmeler ile karsilastirma yapilmasi gerekmektedir. 2019 ve 2020
yilinda teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler benzer egilim icerisindedir. 2019 ve 2020 yillarin-
da sektor ortalamasi ve diger sirketlerden ayrisan marjlara sahip olan Netas ve Escort’'un 2019 6ncesinde
de sektor ortalamasindan ayristig1 gériilmektedir.

Marj orani olarak da bilinen faaliyet kar marji, bir isletmenin faaliyetlerinin karliligina sundugu katkiy1
gostermektedir. Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ana faaliyet konularinin 2019 ve 2020
yillarinda karliliga etkisi pozitif yonde gerceklesmistir. Ancak sirket bazinda durum degerlendirildigin-
de sektor ortalamasini negatife cevirmede etkili olan sirketin Escort ve Netas oldugu goriilmektedir. Bu
sirketlerin disinda kalan sirketlerin faaliyet konularinin karlilig1 pozitif yonliidiir. Analiz yapilirken 2019-
2020 doneminden 6nceki donemlerde de verileri negatif yonlii olan bu iki sirket ortalama disinda birakil-
mistir. Faaliyet kar marjinin yeterli olup olmadigi degerlendirilirken isletmenin ge¢mis yillardaki durumu
ve sektordeki diger sirketlerin oranlari ile kiyaslanarak degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir.
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Isletmenin tiim giderleri 6dendikten sonra kalan karin net satislar cinsinden ifadesi olan net kar mar-
j1, teknoloji sektorii ve sektorde faaliyet gosteren sirketler agisindan incelendiginde, 2019 yilinda sektor
ortalamasinin 0,21 oldugu ancak 2020 yilinda 0,33 olarak gerceklestigi goriilmiistiir. Bu durum, isletme
faaliyetlerinden net rantabilitenin artis gosterdigini ifade etmektedir. 2019 y1li sirketler agisindan deger-
lendirildiginde, Alcatel, Escort ve Netas'in negatif kar marji oldugu goritilmektedir. 2020 yilinda Netas di-
sindaki tiim sirketler pozitif degisim gostermektedir.

Teknoloji sektori karlilik oran1 2019-2020 y1li degisimi incelendiginde sektoriin karlilik oraninin artis
egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu egilimin en énemli nedenleri arasinda Covid 19 siirecinde uzaktan
erisim altyapilarinin, bilgi ve iletisim teknolojilerine y6nelik yogun talebin etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Teknoloji Sektorii Karlilik Oranlar: (2019-2020)

SIRKETLER

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Alcatd Lucent Tdetas -2,588 0,14 0,016 0,03 -0,04 0,09 0,036 -0,06
ARD Bilisim T eknolojileri 1,273 0,7 0,495 0,53 0,465 0,48 0,528 0,49
Arena Bilgisayar 5,39 4,81 2,27 3,3 0,98 1,27 0,01 0,01
Armada Bilgisayar 7,286 7,29 0,022 0,02 0,006 0,01 0,011 0
Asdsan 1,006 0,17 0,244 0,29 0,258 1,69 0 -0,02
Datagate Bilgisayar 1,684 2,02 0,04 0,02 0,035 0,02 0,035 0,02
Despec Bilgisayar 1,987 1,81 0,069 0,03 0,044 0,03 0,039 0,03
Esoort Teknoloji[1] -0,07 0,02 -20,688 -20,69 -14,321 22,1 -14,738 -14,32
Fonet Bilgi Teknolojileri 1,309 1,13 0,329 0,25 0,298 0,44 0,257 0,41
Indeks Bilgisayar 2,337 2,32 0,032 0,03 0,023 0,03 0,023 0,03
Kafein Yazlim 1,935 3,1 0,181 0,13 0,181 0,09 0,168 0,19
Kard Elektronik 2,036 2,04 0,207 0,21 0,139 0,14 0,46 0,55
Kron Tdekomiinikasyon 3,918 4,15 0,19 0,2 0,199 0,2 0,111 0,08
Link Bilgisayar 1,787 1,36 0,328 0,33 0,475 0,77 0,456 0,77
LogoYaalim 4,023 3,91 0,219 0,17 0,204 0,21 0,208 0,26
Netag Tdekom[2] -1,076 -1,08 -0,036 -0,05 -0,086 -0,11 0,03 0,04
Papilon Savunma 1,149 0,49 0,1 0,1 0,479 0,55 0,378 0,52
Plagikkart 1,81 2,33 0,055 0,04 0,041 0,03 0,04 0,03
Smartiks Yaalim 2,442 4,79 0,283 0,13 0,289 0,14 0,187 0,08
SEKTOR ORTALAMASI 2,04 2,24 0,27 0,31 0,21 0,33 0,16 0,18

Escort Teknoloji verileri sektor ortalamasi disinda tutulmustur.
2 Netas Telekom verileri sektor ortalamasi disinda tutulmustur.
3.4. Oran Analizi Genel Degerlendirme

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin likidite ve devir hizi oranlari incelendiginde sektor
ortalamasinin Escort, Link ve Papilon’un verileri nedeniyle yiikseldigi goriilmektedir. ilgili veriler orta-
lama disinda birakildiginda 2019 yilina ait cari oran sektor ortalamasi “1,92” ve 2019 yilina ait asit test
orani sektor ortalamasi, “1,68”, olarak hesaplanmistir. Sektor ortalamasi1 makul diizeyde gerceklesmistir.

Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar, Duran Varliklar/Devamli Sermaye, Donen Varliklar/Toplam Var-
liklar, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kay-
naklar oranlar1 degerlendirildiginde sektoriin 2019 ve 2020 yillarinda benzer egilim icerisinde oldugu
goriilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde COVID-19 siirecinin etkilerini bu oranlar araciligiyla yo-
rumlamak miimkiin olmamaktadir.

Teknoloji sektorii karlilik oranlari icerisinde briit kar mariji, faaliyet kar mariji, net kar marji ve karlilik
oranlari incelendiginde 2019-2020 yillar1 yiizde degisimleri faaliyet kar marjinin pozitif yonli degisimi ve
karlilik oranlarinin pozitif yonlii degisimi gériilmektedir.
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4.2020 YILI COVID-19 ETKILERI VE UYGULAMAYA GiREN ONLEMLER

COVID-19 stirecinde devlet tarafindan uygulanan kismi calisma, esnek ¢alisma, isten ¢ikarma yasagi
gibi uygulamalar teknoloji sektori icin de gegerli olmakla birlikte Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde fa-
aliyet gosteren isletmelerin 2021 Haziran ayina kadar li¢ aylik slire boyunca kira 6demelerinden muaf
olmasina iliskin bir uygulama da devreye alinmistir.

Bununla birlikte sirketlerin kendi kurumsal yapilari i¢cinde almis olduklari ¢esitli 6nlemler de mevcut-
tur. Bu diizenlemeler iliskin bilgiler Tablo 10’da verilmistir.

COVID 19 salginiyla ilgili olumsuz etkileri azaltmaya yardimci olmak tizere iilke ¢capinda resmi kurum-
lar tarafindan uygulamaya gecirilen devlet tesvikleri, kismi ¢alisma ve kredi erteleme vb konularda almis
oldugu tedbirler, siireleri ve sektorlerin yararlanma durumu tablo 11’ de sunulmustur.

Tablo 10. COVID-19 ile ilgili Sirket Bazli Diizenlemeler

SIRKETLER COVIT 19 ILE ILGILI DUZENLEMELER

Alcatel Lucent Teletag SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.
Sirket salgm doneminde iiriin olarak FOLLOWINO (Kapali Alan Kisi Sayma ve Optimizasyon Sistemi), salgin ¢nlem ve sosyal mesafe kontrol sistemi

D RS T it projesinin yapay zeké ve derin 6grenme destekli kisi sayma, miisteri yogunluk analizi, kisi tammlama, termal ates 6lgme ve maske kontrolii sistemi iiretmistir.

istm Teknolojilert PaKOS (Pandemi Analiz Kontrol Otomasyon Sistemi) ile farkli parametreler kullanilarak salgin hastaliklar ile ilgili ¢ok kapsamli ve gesitli ven analizlen

yapilabilecek PaKOS projesi balatmigtir.

Arena Bilgisayar SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Armada Bilgisayar SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.
Sitket bu donemde salgimi Kurumsal Risk Yonetimi Sistemi’nin odagma almistir. Salgimin etkisini azaltmak i¢in, kurum igi ve kurum digi tiim paydaglar
kapsayan tedbirler uygulamugtir. Aynca salgin hastaligm ASELSAN'm stratejik hedeflerine, operasyonuna, finansal durumuna, baglh oldugu kanun ve
mevzuatin tamamina olast biitiin etkilen senaryo bazli analizler iizerinden degerlendinlmigtir.
Kurulan “ASIL Demegi” aracilig ile topluma fayda saglayan projeler iiretilmis, sirket yerleskelerinde gérev yapan tim galisanlann saghginm kor ve

Aselsan uygun bir galiyma ortaminin saglanmasina yonelik olarak gereken tiim 6nleyict tedbir ve kararlar alimigtir.
Cahsanlar, y1l boyunca; verimlilik ve etkinlik artiran; i siireclerini iyilestiren; kalite seviyesini yiikselten; maliyet diigtiren/gelir artiran; ¢alisan ve miisteri
memnuniyetini artiran; emniyet saglayan; alisma kogullanm iyilegtiren; sirket imajim geligtiren 6nenleni Gelisim Atélyesi’ne iletmiglerdir. Mart 2020°de
COVID-19 salgin siirecinin baglamasiyla birlikte Gelisim Atélyesi’ne agilikl olarak bu konuyla ilgili oneriler iletilmistir. Oneriler tek tek degerlendirilerek
gerekli aksiyonlarin alinmasi salgin saglanmaktadir

Datagate Bilgisayar SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Despec Bilgisayar SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Escort Teknoloji SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Fonet Bilgi Teknolojileri

Sirket salgin doneminde Yogun Bakim Bilgi Yonetim Sistemi (YBBYS) ile saglik bilisimi tiréinlerinin ihtiyaca en iyl yamt verecek sekilde sunulmast,
Hastane Bilgi Yonetim Sistemi (HBYS) mobil uygulamasiyla mekén bagimsiz tedavi teknolojisinin yayginlastinlmasi ve hastayla hekim iliskisinin evrimigi
(Online) muayene ile yiiriitiilebilmesine imkan tantyan iiriinlerini gelistirmigtir.

indeks Bilgisayar

SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Kafein Yazilim

SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Karel Elektronik

COVID 19 Giivenli Uretim Belgesi almgtir.

Kron Telekomiinikasyon

SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Link Bilgisayar SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

1. ogo Failisn Pandemiyle. degisen 15 kl‘?lﬁ‘l[ﬁ ve uza]ftan calismaya gegilmistir. Uzaktan calismaya gegilen ilk haftalarda Bilgi Teknolojilen Binmi, bu siiregte alisanlara
destek olabilecek yonlendirme rehberleri paylagmigtir.

Neta$ Telekom. SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Papilon Savunma

SPESIFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Plastikkart

SPESTFIK BIR UYGULAMAYA RASTLANMAMISTIR.

Smartiks Yazilim

Mayis 2020 sonunda $irket ve Sirketin bagli ortakligi Compello Bilgi Teknolojisi Hizmetleri ve Ticaret A.$. nin koronaviriis (COVID-19) salgim kapsamunda
"Kisa Calisma ve Kisa Calisma Odenegi Hakkinda Yonetmelik" gergevesinde ilgili Kuruma yapilan bagvurusu onaylanmistr.
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Tablo 11. COVID-19 Etkileri ve Uygulamaya Giren Onlemler (Devlet Tesvikleri, Kismi Calisma, Kredi Erteleme vb.)

UYGULAMA | UYGULAMADA
DEVLET DESTEGI TURU ICERIK YA GIRIS KALMA KAPSADIGI SEKTOR
SURESI SURESI

Haftalik calisma siiresini azaltmak ya da faaliyetlerini
tamamen durdurmak zorunda kalan isletmeler, Igsizlik
Sigortast Fonu tarafindan saglanacak kisa calisma
Odeneginden  faydalanmislardir.  Bu  kapsamda, Kisa
Calisma Odeneginden faydalanmak igin gereken siirecler| — Mar.20 Haz.21 TUM SEKTORLER
kolaylastinlms ve hizlandinlmistir.. Boylece faaliyetine
ara veren isyerlerindeki iscilere gecici bir gelir destegi
verilitken,  isverenlerin  de  maliyetini  azaltmak
hedeflenmistir

Kisa Calisma Odenegi &  Telafi
Caligmast

Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanligi, Hazine ve
Maliye  Bakanligt  ve Bakanligi  esgiidim  ve
koordinasyonunda 16/04/2020 tarih ve 7244 sayili “Yeni
Koronaviriis (COVID-19) Salginimin Ekonomik ve Sosyal
Hayata Etkilerinin Azaltilmasi Hakkinda Kanun ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
Teknoparklar ile Ar-Ge ve Tasanm Merkezlerinde
Kisa Caligma Odenegi &  Telafi|yiiriitilen Ar-Ge ve Tasarim faaliyetlerinin 11/03/2020
Calismast tarthinden itibaren olmak {iizere toplam 7 aylik siire
boyunca bu alanlar disinda yapilabilmesine iligkin altyapi
da olusturularak ¢alisanlann uzaktan sorunsuz olarak
calisabilmelerine olanak saglanmistir.  11/10/2020°den
itibaren s6z konusu uzaktan g¢alisma uygulamasi, bir yil
daha uzatilmig ve boylece uygulamada herhangi bir
aksaklik ve gecikme yasanmasinin oniine gegilmesi
hedeflenmistir.

Mar.20 Haz.21 TEKNOLOJI SEKTORU

Finansman ve Kredi Destegi ile Diger Nakdi Destekler

. Mar.20 Haz.21 TUM SEKTORLER
verilmistir.

Ekonomik Istikrar Kalkani

Kira 6demesini gergeklestiremeyen isletmelerin isyeri kira
Kira Sézlesmeleri ile Tlgili Diizenleme |sozlesmelerinin feshedilmesi ve bu isletmelerin tahliye Mar.20 Haz.20 TUM SEKTORLER
edilmesi 6nlenmistir.

Teknoparklarda yer alan kulugka firmalan ile buralarda
faaliyet gosteren restoran ve kafe gibi ticari isletmelerden 2
ay boyunca kira alinmamasi ve yine Teknoparklarda ArGe
ve Tasarim faaliyetleri yiiriiten firmalar igin de 2 aylik kira
Odemelerinin  ertelenmesi, ©deme planlaninda kolaylik
yapilmasi saglanmistir.

Kira Sozlesmeleri ile Ilgili Diizenleme Mar.21 Haz.21 TEKNOLOJI SEKTORU

Dezenfektan, koruyucu elbise, koruyucu gozlikk, maske,
eldiven gibi koruyucu saglik iiriinlerinin yerli iiretimini
yapan isletmelere 6 milyon TL’ye kadar destek verilmis, TOM SEKTORLER
ilgili destegin 4 milyon 200 bin TL’si geri 6demeli KOBI'LER PROJE’
olmasi, KOBI'lerin 30 Haziran 2020 tarihine kadar SURE ;

s - . . : Mar.20 sz ...| BASVURU YAPRIKLARI
KOSGEB’e yapmas1 gereken odemelerin 3 ay telenmesi, BELIRTILMEMIS -

i T e g g b fi TAKDIRDE STEKTEN
proje siiresi yiikiimliiliiklerini veya girisimeilik programi YARARLANIRLAR
yiikiimliliklerini 11 Mart 2020 ve sonrasinda yerine
getirmesi gereken firmalara, 4 aya kadar ek siire verilmesi
saglanmigtir

KOSGEB 3'lii Koruma Paketi

COVID- 19 salgini siirecinde teknoloji sektoriine yonelik devlet tesvikleri incelendiginde sadece kis-
mi ¢alisma, esnek ¢alisma, kisa ¢alisma 6denegi gibi genel diizenlemelerden faydalandigi goriilmektedir.
Teknoloji sektoriine yonelik herhangi bir uygulama mevcut degildir. Bunun yani sira sadece teknoloji ge-
listirme bolgelerinde yer alan firmalara 3 ay1 kapsamak tizere kira destegi verildigi gériilmektedir. Firma-
lar kurumsal yapilari icinde sinirli diizenleyici uygulamalara gitmislerdir. Faaliyet raporlarinda salgindan
bahsedildigi goriilmiistiir. Sektérel anlamda uygulamalar yeterli diizeyde degildir.
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5. TEKNOLOJi SEKTORUNDEKI ISLETMELERIN 2019-2020 YILLARINA iLiSKIN HESAPLANAN
KURUMLAR VERGiSi

Giiniimiizde bir¢ok tilke dogrudan yabanci yatirimlarin kendi tilkelerine yonlendirilmesini saglamak
amaciyla cesitli ekonomik, mali, politik ve sosyal diizenlemelere gitmektedirler. Bu anlamda bir iilkenin
makroekonomik goriintimi, dogrudan yabanci yatirim tercihlerini yakindan ilgilendirmektedir. Bununla
birlikte son zamanlarda literatiirde lizerinde 6nemle durulan faktérlerden birisi de kurumlar vergisidir.
Son yillarda gittikce artan kiiresel vergi rekabeti ile birlikte kurumlar vergisi de dogrudan yabanci yatirimi
belirleyen 6nemli bir faktor olarak éne ¢cikmaktadir.

Bu kapsamda c¢alismanin bu boliimiinde teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin 2019 ve
2020 yillarina ait kurumlar vergisi bilgileri incelenmistir. Teknoloji sektorii kurumlar vergisi bilgileri in-
celendiginde sektor biiylime oranlari ile paralel bir vergi geliri artis1 saglandigi goriilmektedir. Finansal
oranlar1 olumsuz yonde olan firmalarin kurumlar vergisi ile ilgili donemsel olarak matrahsiz beyanda
bulunduklar: da dikkat cekmektedir (Tablo 12).

Tablo 12. Kurumlar Vergisi Bilgileri

SIRKETLER BEYAN OLUNAN KURUMLAR VERGISI | TAHAKKUK EDEN KURUMLAR VERGISi
MATRAH TUTARI TUTARI
2019 2020 2019 2020

Alcatel Lucent Teletas 137.109.012,59 58.488.160,22 30.163.982,77 12.867.396,25
ARD Bilisim Teknolojileri 52.970,64 153.574,01 11.631,54 33.786,28
Arena Bilgisayar 43.664.058,81 Matrahsiz 9.606.092,94 Matrahsiz
Armada Bilgisayar 85.203.878,34 63.078.843,26 18.744.853,23 13.877.345,23
Aselsan Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz
Datagate Bilgisayar Matrahsiz 1.970.033,30 Matrahsiz 433.407,33
Despec Bilgisayar 28.950.530,78 16.479.497,18 6.369.116,77 3.625.489,38
Escort Teknoloji Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz
Fonet Bilgi Teknolojileri Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz
Indeks Bilgisayar 33.110.905,56 66.746.531,81 7.284.399,22 14.684.237
Kafein Yazilim 486.061,22 3.190.694,68 106.933,47 701.952,83
Karel Elektronik 31.616.883,28 94.766.642,79 504.151,44 16.601.828,48
Kron Telekomiinikasyon Matrahsiz 167.373,76 Matrahsiz 36.822,23
Link Bilgisayar 5.708.710,23 5.153.727,52 1.255.916,25 1.133.820,05
Logo Yazilim 13.863.231,04 22.633.108,13 3.049.910,83 4.979.283,79
Netas Telekom. Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz Matrahsiz
Papilon Savunma 34.466.375,61 9.650.891,38 7.582.602,63 2.123.196,10
Plastikkart 6.100.681,02 12.247.503,80 1.342.149,82 2.694.450,84
Smartiks Yazilim 2.136.129,55 221.055,17 469.948,50 48.632,14
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6. TEKNOLOJi SEKTORUNDEKI ISLETMELERIN 2019-2020 YILLARINA iLiSKiN DENETIM
BILGILERI

Denetimin amaci, hedef kullanicilarin finansal tablolara duydugu giiven seviyesini artirmaktir (BDS
200.3). Bu c¢ercevede bagimsiz denetim faaliyeti; finansal tablolarin, hata veya hile kaynakli énemli bir
yanlishik icerip icermedigine iliskin makul giivence elde etmek ve bdylece finansal tablolarin tiim dnemli
yonleriyle gecerli finansal raporlama cergevesine uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigina dair bir goriis
bildirmeyi (BDS 200.11) de kapsayan bir stirectir.

Inceleme kapsamina alinan ve Borsa istanbul Teknoloji Sektoriinde faaliyet gosteren 19 sirketin ba-
gimsiz denetim raporlarindan edinilen bilgiler Tablo 13’de sunulmustur.

Teknoloji sirketlerinin bagimsiz denetimini yapan denetim sirketleri

Incelenen 19 sirketin dokuzu dért biiyiikler olarak ifade edilen denetim sirketleri tarafindan denetlen-
mistir. Diger taraftan denetim sirketlerinin cogunlugunun kar amaci giitmeyen, iiyeleri arasinda mesleki
dayanismaya imkan saglayan Praxity - Global Alliance Limited ve Member Crowe Global gibi uluslararasi
birliklere tiye oldugu da belirlenmistir.

Teknoloji sirketlerini denetleyen sirketlerin yedi tanesi her iki donemde de degismeksizin denetim
raporu hazirlamistir. 12 sirketin ise denetim sirketi 2020 yilinda degismistir.

Denetim goriigii

Inceleme kapsamindaki 19 sirketin her iki déneminde de denetim gériisii bir sirket hari¢ olmak iizere
“olumlu” olarak verilmistir. Buna gore; “Yonetim Kurulu'nun yillik faaliyet raporu icinde yer alan finansal
bilgiler ile Yonetim Kurulu'nun Sirket'in durumu hakkinda denetlenmis olan konsolide finansal tablola-
rinda yer alan bilgileri kullanarak yaptig1 irdelemeler, tim 6nemli yonleriyle, denetlenen tam set konso-
lide finansal tablolarla ve bagimsiz denetim sirasinda elde edilen bilgilerle tutarl ve gercegi yansitmakta
oldugu” yoniinde goris bildirilmistir.

Escort Teknoloji sirketinin 2019 yilina ait bagimsiz denetim raporundaki goriisi “sarth” olarak veril-
mistir. Escort Teknoloji sirketinin HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan verilen 2019 yili
faaliyet donemi denetim gorisiiniin sartl verilmesinin nedeni; “finansal raporlarini TFRS 10 Konsolide
Finansal Tablolar Standardi kapsaminda yatirim isletmesi konsolidasyon istisnasi kapsaminda hazirla-
mistir” denilmesine ragmen sirketin, ilgili istisna kapsaminda gercege uygun degeri ile finansal raporla-
rinda gostermek zorunda oldugu yatirimlarini en son 4 ay 6nce diizenlenmis olan degerleme raporundaki
degerler lizerinden gostermis olmasidir. Ayrica TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Standardi kapsamin-
da yatirim isletmesi konsolidasyon istisnasinin uygulanmasi ile ilgili esaslara iliskin olarak degerlendirme
yapildiginda bazi varliklarini uzun siiredir elinde tuttugu ve bu yatirimlardan cikis stratejisinin belirsiz
oldugu tespit edilmis; yatirimlarinin bir kismi i¢in c¢ikis stratejisi olusturulmadigi, diger yatirimi igin ise
yatirimci konumunda oldugu istirakleri icin ¢ikis stratejisi olusturuldugu belirlenmistir.

Kilit denetim konulart

Kilit denetim konular1 BDS 701’de; “Denetcinin mesleki muhakemesine gore, cari doneme ait finansal
tablolarin denetiminde en ¢ok 6nem arz eden konulardir” seklinde tanimlanmistir. Kilit denetim konula-
rinin bildirilmesinin amaci, ytriitiillen denetime iliskin daha fazla seffaflik saglayarak denet¢i raporunun
iletisim degerinin artirilmasidir (BDS 701.2).

Diger taraftan KGK Mart 2020 tarihinde yapmis oldugu “COVID 19 salgininin Yiiriitiilen Bagimsiz De-
netimlere Etkisi” duyurusu ile kiiresel salgin siirecinde denetimin siiregleriyle ilgili yaklasimlara rehber-
lik etmek amaciyla agiklamalarda bulunmustur. ilgili duyuruda bagimsiz denetgilerin denetim faaliyetini
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ylriitiirken denetimin planlanmasi ve risk degerlendirme stireci, 6nemlilik, denetim kanitlari, isletmenin
strekliligi, kilit denetim konulari, denetci raporu iizerindeki potansiyel etkiler ve bilanco tarihinden son-
raki olaylar konusunda nasil bir yol izlenmesi gerektigine dair denetcilere yardimci olabilecek dnerilerde
bulunulmustur. Buna gore denet¢inin mesleki muhakemesini de géz 6niinde tutarak; COVID 19’un etkisini
kilit denetim konusu olarak belirleyerek, bu kapsamda yapilan islere denetg¢i raporunda yer vermesi gere-
kebilecegi ifade edilmistir. Bununla birlikte incelenen sirketlerin denetim raporlarinin hi¢ birinde COVID
19’un etkisini kilit denetim konusu olarak belirleyen bir denetim raporuna rastlanmamistir.

Tablo 13 sirketlerin bagimsiz denetim raporlarinda yer verilen kilit denetim konularini da igermekte-
dir. Sirket denetim raporlarinin cogunlugunda kilit denetim konulari listeler halinde belirlenmistir. Ancak
denetgiler Escort Teknoloji ve Link Bilgisayar denetim raporlarinda kilit denetim konular1 hakkinda ayrin-
til1 bir liste sunmamislardir. Kilit denetim konular1 hakkinda bu sekilde yaklasim gésteren her iki denetgi
de HSY Danismanlik Ve Bagimsiz Denetim A.S.nin denetgileridir.

Diger denetim sirketleri denetim raporlarinda kilit denetim konularini ve denetimde konunun nasil
ele alindigini ayrintili bir sekilde aciklamislardir. Buna gore en ¢ok kilit denetim konusu olarak belirlenen
konular asagida siralanmistir.

Her iki finansal donemde de “hasilatin muhasebelestirilmesi” toplamda 29 kez kilit denetim konusu
olarak belirlenmistir. Bu konunun 6nemli goriilmesi ve kilit bir denetim konusu olarak degerlendirilmesi;

e Gelirlerin kayit edilmesi, gelirin zamaninda ve dogru bir sekilde tespit edilmesi,

e Zamana yayil hasilatin grubun temel is hacmi ve biiytikliik goéstergelerinden biri olmas, ilgili stan-
dardin karmasik olmasi, yonetim tahmin ve varsayimlari icermesi,

e Hasilat, miilkiyete ait 6nemli risklerin ve getirilerin aliciya aktarildig1 durumlarda muhasebelesti-
rilmesi donemsellik ilkesi ve sirketin finansal sonuclarinin dogru raporlanmasi

e Hasilatin finansal tablolar igindeki tutarsal biiyiikligi, gelistirme faaliyetlerinden elde edilen ha-
silatin muhasebelestirilmesinde muhasebe standartlarina iliskin uygulamalarin karmasik olmasi;
0zel yazilim proje gelirleri ve hizmet islemlerine iliskin hasilatin muhasebelestirilmesinin “TFRS 15
Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat” standardi uyarinca birbirinden farkl 6zellikler tasimasi neden-
leriyle hasilatin zamaninda ve dogru bir sekilde tahakkuk ettirilmesi ve kayitlara alinmasi

acilarindan 6nem arz etmektedir.

Her iki finansal donemde de “isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklarin testi: gelistirme
maliyetleri, aktiflestirilen gelistirme maliyetleri” konusu toplamda 14 kez kilit denetim konusu olarak be-
lirlenmistir. Bu konunun énemli gériilmesi ve kilit bir denetim konusu olarak degerlendirilmesinin nedeni
olarak aktiflestirme hesaplamalarinin ve itfasinin finansal tablolar agisindan 6nemli tutarlarda olmasi ve
yonetimin bu konudaki tahminlerini icermesi gosterilmistir.

Her iki finansal donemde de “ticari alacaklarin geri kazanilabilirligi ve ticari alacaklar” konusu toplam-
da 13 kez Kkilit denetim konusu olarak belirlenmistir. Bu konunun 6nemli gériilmesi ve Kkilit bir denetim
konusu olarak degerlendirilmesi;

e Siipheli alacak karsiliginin belirlenmesinde; bor¢lunun 6deme yetenegi, 6nceki donemlerde tahsil
edilemeyen alacaklara iliskin veriler, icinde bulunulan sektérde ve cari ekonomik ortamda orta-
ya cikan olaganiistii kosullar, miisterilerden alinan teminatlar, miisterilerin 6deme performanslari,
alacaklarin vade analizleri gibi unsurlarin dikkate alindig1 ve bu calismalara gore yapilan tahmin-
lerin muhasebelestirildigi, ticari alacaklara iliskin ayrilan deger diisiikligii karsilig tutarinin belir-
lenmesinin 6nemli diizeyde yonetimin muhakemesini ve varsayimlarini igcerdigi,
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e Ticari alacaklarin finansal tablo icerisindeki 6nemi dikkate alinarak mevcudiyeti ve geri kazanila-
bilirligi
acilarindan 6nem arz etmektedir.

Her iki finansal donemde de “stoklar ve stoklarin geri kazanilabilirligi, stok deger diistikliigii karsilig1”
konusu toplamda 7 kez kilit denetim konusu olarak belirlenmistir. Bu konunun 6nemli gértilmesi ve kilit
bir denetim konusu olarak degerlendirilmesi;

e Stoklarin, hizli degisen teknolojiler ve makroekonomik faktoérler sebebiyle deger diisiikliigiine ug-
rama riskinin bulunmasi, stok deger diistikliigii karsiliginin hesaplamasinin yonetim tahmin ve var-
sayimlarini igermesi, bu tahmin ve varsayimlarin teknolojik degisimler ve degisen miisteri talepleri
gibi sebeplerle yavas satilan stoklarin degerlendirilmesi ile stoklarin net gerceklesebilir degerinde
gozlemlenen diistslere iliskin ayrilan karsiligin degerlendirilmesini icermesi,

e Grup’ un teknolojik gelisme ve degisimlere bagh olarak stoklardaki tiriinleri teknolojik eskimeye ve
fiyat diistikliigline ugrayabilmesi

e Eskimis veya teknolojik gelismeler sonucunda deger kaybina ugramis stoklarin net gerceklesebilir
degerine getirilmek i¢in tahminlerin kullanmasi

acilarindan 6nem arz etmektedir.

Her iki finansal donemde de “finansal ve ticari borg¢lar” konusu toplamda 7 kez kilit denetim konusu
olarak belirlenmistir. Sirketlerin ticari borglarinin biiytikliigii nedeniyle konunun 6nemli goriilmesi, kilit
bir denetim konusu olarak degerlendirilmesine neden olmustur.

Her iki finansal donemde de “serefiye deger diistikliigii testi” konusu toplamda 5 kez Kkilit denetim ko-
nusu olarak belirlenmistir. Denetgilerin bu konuyu 6nemli gorerek kilit bir denetim konusu olarak deger-
lendirilmesinin nedenleri olarak;

e Sirketin konsolide finansal tablolarinda muhasebelestirilmis olan serefiyenin dnemli bir tutarda
olmasi,

e Yapilan serefiye deger diisiikliigii calismalarinda ileriye dontik yonetim tahminlerinin kullanilmasi
(btiytime orani ve agirlikli sermaye maliyeti orani vb.),

o Serefiye deger diisiikliigii calismalarinda kullanilan tahminlerin ileride gerceklesebilecek sektorel
ve ekonomik degisimlerden etkilenebilecek olmasi,

sayllmistir.

Her iki finansal donemde de “isletme birlesmesi” konusu toplamda 2 kez kilit denetim konusu olarak
belirlenmistir. Bu konunun 6nemli gortilmesi ve kilit bir denetim konusu olarak degerlendirilmesinin ne-
deni olarak;

e Donem icinde bir baska sirketin hisselerinin % 51’inden fazlasinin satin alinmas,

e Satin alim islemlerinin muhasebelestirilmesinin 6zellikli bir muhasebe uygulamasi olarak nitelen-
dirilmesi,

e Satin alma sonucunda muhasebelestirilen pazarlikli satin alim kazancinin Grup’un konsolide finan-
sal tablolari i¢in 6nemli bir tutar olmas,

e Muhasebelestirmenin énemli varsayimlari icermesi ile biiyiikliigii degerlendirildiginde konsolide
finansal tablolar icin 6nemli olmasi,

gosterilmistir.
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Tablo 13. Teknoloji Sektorii Karsilastirmali Denetim Bilgileri

Mali Missavirlik A.$

MUSAVIRLIK A.§.

o 31.12.2019 31.12.2020
SIRKETLER — —
Denetim Sirketi Gorig Kilit Denetim Konularl Denetim Sirketi Gorug Kilit Denetim Konularl
s B Bl Attt DRT BAGIMSIZ DENETIM VE
Alcatel Lucent Teletag Wi Baguusie Deetin ve Serbest MuSUeC]  olumlu | *Hastlatin muhasebelestirilmesi SERBEST MUHASEBECI MALI Olumlu  |Hasilatin muhasebelestirilmesi

Mercek Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali

*Ticari alacaklann geri kazanilabilirligi.

*Ticari alacaklarn geri
kazamlabilirligi

Muhasebeci Mali Misavirlik A.§

7. GENEL DEGERLENDIRME

Muhasebeci Mali Misavirlik A.$

ARD Biligim Teknolojileri vl Olumlu | % . EREN BAGIMSIZ DENETIM A.S. | Olimlu  |*isletme igi yaratilan maddi
Miisavirlik A.S *sletme ici yaratilan maddi olmayan duran varliklarin
olmayan duran varliklann
testi: Geligtirme Maliyetleri
*Ticar alacaklann geri
kazamlabililigi *Ciro
s sty el RiGhasthets *Ticari alacaklarm geri kazanilabilirligi *Stok deger PwC BAGIMSIZDENETIM VE i gy indirilen; SOk
Arena Bilgisayar e “g“‘“;\; I,E‘;A_f‘“ Y:_:‘A‘: vhasebect Olumlu | de karsilig1 *Ciro primi, satis indirimleri, stok | SERBEST MUHASEBECIMALI | Olmlu  |ve fiyat korumas: ve
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Teknoloji sektorii hem kiiresel anlamda hem de Tiirkiye boyutunda COVID-19 salgini ve devam eden
ekonomik belirsizlikler karsisinda stratejilerini géozden gecirmektedir. Salgin dncesi ve sonrasi olmak tize-
re iki ayr1 asamada gergeklestirilen arastirmalarin sonucunda kiiresel teknoloji liderlerinin stratejik plan-
lamalarinda degisim oldugu g6zlemlenmektedir.
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21.yy’da hizl bir degisim ve doniisiim stireci icerisinde olan teknoloji sektort 2020 yilina gelindigin-
de salgin kosullar1 altinda bir sinav vermektedir. Her sektor i¢in gecerli olan bu dalgalanma stireci tekno-
loji sektorii icin kimi noktalarda avantaj olabilmektedir.

Bilgi ve iletisim teknolojileri alaninda yogun bir isleyisin oldugu salgin siirecinde bu alt kiritlimda faali-
yet gosteren sirketler avantajli duruma gecebilmektedir. Durum Tiirkiye’deki teknoloji sektorii icin deger-
lendirildiginde sirketlerin 2018 ve 2019 yillarinda agikladiklari finansal raporlarinda mevcut olan egili-
min 2020 yili i¢in de gegerli oldugu goriilmektedir. Heniiz salginin yarattig1 etki i¢in genel gecer yorumlar
yapmak miimkiin gériinmemektedir.

Teknoloji sektoriinde bilgi ve iletisim, hizmet, yazilim, donanim ve hizmet alt kirtlimlarinda faaliyet
gosteren sirketlerin varligi genel bir sektdr degerlendirmesi yapmayi giiclestirmektedir. Dolayisiyla sektor
ortalamasindan hareket ederek yapilan yorumlar sartlari1 degerlendirme acisindan yetersiz kalmaktadir.

COVID-19 siirecinde sektorel tesvik ve destek mekanizmalari incelendiginde ¢ogu uygulamanin genis
bir sektorii ortak olarak hedef aldig1 goriilmektedir. Spesifik olarak teknoloji sektoriinii hedef alan sinirh
sayida tesvik mekanizmasi ve diizenleme bulunmaktadir. Is modelleri itibariyle reel sektérden ayrilan tek-
noloji sektori icin spesifik uygulamalar gelistirilmesinin sektoriin salgindan olumsuz etkilenme diizeyini
diistiriicii etkisi olacagi diisiintilmektedir.

Denetim raporlari incelendiginde agirlikli olarak hasilatin kaydedilmesi konusunun 6n plana ¢ikarildi-
g1 goriilmektedir. 2020 y1l1 verilerinin 2021 y1li verileri ile karsilastirilmasi ile birlikte COVID-19’un etki-
sinin daha net olarak ortaya konulabilecegi diisiiniilmektedir.
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