Yutlnm gurusu Warren Buffettin herhalde Uzerinde en cok durdudu
rasyolardan birisi 6zkaynak karliligr... Bir sirketin mali performansini
dederlendirirken en cok baktigi rasyo olan 6zkaynak karliligi icin ne diyor
Buffett?

"Ekonomik performansin ilk testi hisse basl karlarin tutarl bir sekilde
artmas! dedil, kullanilan &zkaynak Uzerinden ylksek bir kazang oranina
ulasiimast...”

Yani Unld yatinmanin tanimiyla bir sirketin hissedari kaydugu 6zkaynadin
ylizde 10'u kadar kar Uretiyorsa, ayni isi yapan diger sirketin hissedari ise
ylizde 20 kar Uretiyorsa ikinci isletmenin basarili oldugu asikardir.

Elbette girisimci isletmesinin yiksek kar elde etmesini ister. Temel hedefi
de budur. Ginkld sermayesini riske atarak bir isletme kurmustur. Ondan
mUmkin olan en ylksek getiriyi elde etmeyi amaclamas! kadar dodal bir
durum olamaz. Bolayisiyla karlilik ve yatirilan sermaye isletmeler icin 6nemli
kavramlardir., DUsUk sermaye ile ylksek karllik yaratabilen isletmeler,
Buffett'in dedidi gibi uzun slre boyunca ayakta kalr.

BURSA 250 FIRMADA DURUM NEDIR?
Peki 6zkaynak karliliginda sanayide durum ne?

Bu konuya yakindan bakmalk icin Ttrk sanayisinin kalbinin attigi ili irdelemelk
yerinde olur.

Bursa Ticaret ve Sanayi 0dasi'nin 1997'den bu yana geleneksel hale gelen
‘Bursa 250 BuyUk Firma Arastirmasi'nin 2022 verilerinden yola ¢ikarsak;

Gecen yil Bursa'da 250 firmanin 6zkaynak karliigr orani % 28.35 oraninda
artt, Ozkaynak karliigr nominal olarak yikselse de gecen yil TUIK'n
acikladigr % 64.27'1ik enflasyon oraninin gerisinde kaldi. Bir dnceki yilda
sanayi sirketleri 8zkaynak karliliginda bankalari gegerken, 2022'de bankacilik
sektdrinlin % 49.9'luk oranina da yetisemedi.

EN YUKSEK SEKTOR INSAAT

Sektdr bazinda bakildiginda ise bankalari 6zkaynak karhlidr ortalamasinda
gecen tek sektdr % 59.94 ile insaat oldu. Ama o da enflasyonu yakalayamadi.
Ozkaynak karlihgi ikinci en yiiksek sektdr % 40.45 ile metal. Sonra sirasiyla
% 38.99 ile plastik, % 35.06 ile gida, tarm ve hayvancilik, % 34.44 ile
perakende ticaret geliyor. Bir sirketin sahip oldugu toplam varliklarin ne
kadar kar getirdidinin gostergesi olan aktif karliigina bakacak olursak;
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0ZKAYNAK KARLILIGI ARTSA DA
ENFLASYONUN GERIiSiNDE...

2022'de 250 sirketin aktif karlilik orani % 12.53. En yiksek sektbr yiizde 17.67 ile
agag, orman Urdnleri ve mobilya... Onu % 17.60 ile metal sektdrd, % 15.52 ile gida,
tanim ve hayvancilik, % 15.32 ile perakende ticareti izliyor.

VERILER NE ANLATIYOR?

Elbette, Subat 2022'de Rusya'nin Ukrayna'yi isgali ile patlak veren savas, kiresel
olarak enerji ve gida basta olmak tzere bir enflasyonun olusmasina zemin hazirladi.
Yikselen enflasyon kiresel merkez bankalarini sikilasmaya yonlendirdi. AB basta
olmak Gzere dinyada durgunluk riskini artirdi. Durgunluk ihracat siparislerinde
azalmaya sebep oldu. Tdrkiye'de secimler yasandi, enflasyon belirsizlidi vardi.
Gecen yil sirketler bunlarla bodustu.

Ama diger taraftan sirketler agisindan hassas bir denge var,
Zira, Warren Buffett'in dedigi gibi...

Enflasyonist ortamlarda 6zsermaye karlihk orani mutlaka enflasyon ve tahvil
faizinden yiksek olmali.. Ginkd sirketler yatinmeaisina ya da girisimcisine kar
sadlayabildigi 6lclide var oluyor. Ya da gerek borsada gerekse yabana firmalar
nezdinde uzun vadeli yatinm icin aranan sirket haline geliyar. Dolayisiyla
enflasyonist ortamlarda sirketlerin enflasyon oraninin tzerinde 6zkaynak karhligi
yakalayip yakalamadigina bakiliyar. Bustk ézkaynak karlhhidr olan sirketler, uzun
vadede yatinimcr icin gelecek vaat edenler arasina girmiyor.

ENFLASYON MUHASEBESI GELIRSE...

Diyebilirsiniz ki son donemde konusulan T.C. Hazine ve Maliye Bakani Sayin
Mehmet Simsek'in styledigi enflasyon muhasebesi yilsonunda geri gelirse...

Bir anlamda enflasyondan parasal olmayan kiymetlerin kaybedilmis dederleri
bilancoda dizeltilir, gercek yansima gériilebilin. Ozellikle sirketlerin  yiiksek
enflasyon sebebiyle gercede uygun dederlerinden uzaklasan varliklarinin gercekgi
dederleri Uzerinden finansal tablolarda yer almasi saglanabilir. Bu da finansal
tablo okuyucusu icin yararl olabilir. Ancak enflasyon muhasebesi 6zkaynadi
kuvvetli olmayan sirketler (izerinde ciddi bir vergisel etki yaratabilir. Ozkaynag
glcld sirketler, enflasyon diizeltmesiyle karlari azalacadi icin daha az kurumlar
vergisi 8der. Ozkaynadi zayif olanlar ise enflasyon muhasebesi etkisiyle karlari
artacad icin daha fazla vergi 6derler,

Dolayisiyla, 2024'te sirketlerin karliliklari icin daha farkli senaryolari konusabiliriz.



