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OZET

Ekonominin itici kuvveti olarak goriilen gayrimenkul sektériiniin i¢cinde bulundugumuz
yillarda hem pandemi hem de ekonomik kriz dénemi agisindan ne durumda oldugunun
incelenmesi amaciyla BIST de islem géren gayrimenkul firmalarinin mali tablolarina gore
rasyo analizine tabi tutularak kisa vadeli finansal risk, finansal yapi, verimlilik ve karlilik
agisindan degerlemesi yapilmis ve bu konuda arastirmacilara bir fikir vermesi
amaglanmugtir.

Sonug olarak EDIP gayrimenkul ve Yesil Yapr’ nin kisa vadeli likidite riskleri yiiksek
oldugu ama genelde gayrimenkul sektoriiniin kisa vadeli finansal riskinin az oldugu ifade
edilebilir. Gayrimenkul firmalarimn finansal yapilari DAP gayrimenkul ve EDIP
Gayrimenkul firmalari haricinde tiim gayrimenkul firmalarinin toplam borglar karsisinda
Ozsermayeleri ve toplam aktifler iginde Ozsermaye paylarinin oldukga iyi oldugu
sOylenebilir. Firmalarin verimliligi analizinde en onemli rasyolardan biri de aktif devir
hizidir. Aktif devir hizina bakildiginda IHLAS Gayrimenkul, Yesil Yapi, KUYAS Yatirim
ve ENKA Insaat’a 2019/2021 yillar arasinda ézellikle 2021 yilina yaklasirken net satislarin
%100’ler ve ustiinde artiglarin aktif artiglarin tistiinde olmasi nedeniyle aktif devir hizint
arttirdigint ancak yeterli diizeyde olmadigim gérmektedir. Karlilik rasyolar: bakimindan
incelenen gayrimenkul firmalarinin ortalamalarina bakilirsa net satig karliligimin 2019 ve
2020°de negatif oldugunu ancak 2021°de 0,31’lere ¢iktigi goriilmektedir. Ozsermaye
karhiliginin ise negatif oldugu ancak 2021 yilinda 0,46’ya geldigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sektérii, Finansal Analiz, Rasyo Analizi
JEL Kodlari: M20, M40, R10

ABSTRACT

To examine the situation of the real estate sector, which is seen as the driving force of the
economy, in terms of both pandemic and economic crisis in the current years, it was
evaluated in terms of short-term financial risk, financial structure, efficiency and
profitability by subjecting the ratio analysis to the financial statements of the real estate
companies traded in BIST. and it is aimed to give an idea to the researchers on this subject.
As a result, it can be stated that the short-term liquidity risks of EDIP Gayrimenkul and
Yesil Yapi are high, but the short-term financial risk of the real estate sector in general is
low. Financial structures of real estate companies It can be said that all real estate
companies, except for DAP Gayrimenkul and EDIP Gayrimenkul, have a very good share
of equity in total assets and equity against total debts. One of the most important ratios in
the efficiency analysis of companies is the asset turnover rate. Looking at the asset turnover
rate, IHLAS Gayrimenkul, Yesil Yapi, KUYAS Investment and ENKA insaat sees that the
asset turnover rate increased, but not at a sufficient level, since the increases in net sales of
100% and above between 2019/2021, especially as they approach 2021. Looking at the
averages of real estate companies examined in terms of profitability ratios, it is seen that
net sales profitability was negative in 2019 and 2020 but increased to 0.31 in 2021. It is
seen that the return on equity is negative, but it came to 0.46 in 2021.

Keywords: Real Estate Industry, Financial Analysis, Ratio Analysis
JEL Codes: M20, M40, R10
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1. GIRIS

Gayrimenkul piyasasi toplum refahi iizerine etkisi biiyiiktiir. Gayrimenkul piyasasi
sadece ingaat degil daha pek cok sektorii tetiklemektedir. Bu nedenle gayrimenkul piyasast
aslinda reel ve finansal piyasalara derinlik saglayan ve bu sayede biiyiimeyi tetikleyen bir
piyasadir. Bu nedenle iilke politikacilarinin degisik gayrimenkul, 6zellikle de konut iizerinde
degisik politik kazanclar i¢in modeller gelistirmislerdir. Ornegin, Tiirkiye’de TOKI modeli
gibi. Ayrica birgok finansman tiirleri hiikiimet kararlar1 ile finansal piyasalar kullanilarak
toplumun gercek kisileri yani aileleri konut edindirilmeye ¢alisiimaktadir. Konut edindirmek
icin ozellikle diisiik faiz oranlar ve uzun vadeler kullanilmis ama bu durum yatirim amaciyla
konuta yatirimi da artirmig, bunun sonucunda konut fiyatlarinda artis olmustur.

Diisiik faiz ve uzun vade seklinde krediler yaratilmasi talebin artmasina ve arzin diisiik
kalmasina yol acarak gayrimenkul fiyatlarinda balonlar olusmasina yol agmaktadir. 2006 nin
ikinci yarisinda ABD’de yasanan durgunluk nedeniyle artan faiz oranlari, degisken faizli
kredilerin geri 6demesinde yasanan olumsuzluklar, 2007 yilinda riskli konut kredilerine
yatirnm yapan fonlarin batmasina yol agmis ve Mortgage krizi olmus ve pek cok iilkeyi
etkilemistir (Mutluer, 2008: 241).

Dolastyla ekonomik biiyiime, ekonomik krizler, hanehalkinin servet ve yatirim araci
olmas1 ve pek ¢ok sektorii de gayrimenkul sektoriiniin etkilemesi kisaca itici gli¢ olmasi gibi
faktorler gayrimenkul degerlemesini ve finansmaninmi 6nemli hale getirmektedir.

Bu nedenle ilk olarak gayrimenkul ve piyasasi ele alinacak, sonrasinda da iilke
ekonomileri i¢cindeki biiyiikliikleri kisaca irdelenecektir.

2. GAYRIMENKUL, GAYRIMENKUL PiYASASI VE ULKE EKONOMILERI
ICINDEKI YERI

Konuyu etraflica incelemeden Once gayrimenkul kavrami ve kapsamini ortaya
koymak son derece 6nemlidir.

2.1.  Gayrimenkul Tanimi:

Gayrimenkul kavraminin pek ¢ok kavramdan farki diinyada yasalarla tanimlanmis ve
diizenlenmis olmasidir. Tiirkiye’de Tiirk Medeni Kanun, Vergi Usul Kanunu, Tiirk Ticaret
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Katma Deger Vergisi Kanunu
gayrimenkule iliskin diizenlemeler igeren kanunlardir (Akpinar, 2019: 3).

Gayrimenkul 1471 sayili Medeni Kanun’un 704 no.’lu maddesine gore taginmaz
miilkiyeti olarak yer almaktadir. Taginmaz miilkiyetinin medeni kanunda belirtilmis olan
icerik konusu ise sirasiyla; 1- arazi, 2- tapu kiitiiginde ayr1 sayfalara kaydedilen bagimsiz ve
stirekli haklar, 3- kat miilkiyeti kiitiigiine kayitl bagimsiz boliimlerdir (mevzuat.gov.tr, 14-01-
2022).

) Tiirk Ticaret Kanunu madde 128’e gore, tapu siciline kayit ile ticarete konu olabilir.
Ornegin, sermaye olarak isletmelere dahil olabilir.

Gayrimenkuliin alim veya satiminda vergi hususu ise Gelir Vergisi Kanunu’nda
diizenlenmistir.

Gayrimenkule iligkin kurumlarin gelir edinimi ise Kurumlar Vergisi Kanunu dahilinde
ele alinmaktadir. Gayrimenkullerin alim ve satiminda olusan katma deger vergisi Katma Deger
Kanunu dahilinde belirlenmistir (Akpinar, 2019: 4-5).

Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde Arapga kokenli olan gayrimenkul kelime anlami taginmaz
olarak ifade edilmektedir. Emlak ve taginmaz sozliik anlami olarak ayni anlamda
kullanilmaktadir. Gayrimenkul olarak Google da direkt arama yapildiginda ¢ikan tanim su
olmustur; “Gayrimenkul, arazi ve arazi lizerinde su kaynaklari, aga¢, mineral, bina, ev, ¢it,
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koprii gibi insan eliyle yapilmis ve/veya dogada kendisi var olan arazi iizerinde yer alan daimi
eklentilerini kapsamaktadir. Gayrimenkul mali degere sahip varliklardan olsa da diger mali
varliklardan ayrilmakta ve araziye baglilik s6z konusudur”. (tr.wikipedia.org, 14-01-2022).

2.2.  Gayrimenkul Tiirleri:

Gayrimenkul sektorii pek cok tiire ayirmak miimkiindiir. Temelde gayrimenkul, arazi
ve arazi istiine insa edilmis her tiirlii yap1 gayrimenkul kapsamina girer (Demird6ven, 2009,
s:13). Sozkonusu yapilar i¢inde insanlar tarafindan iginde ¢aligmaya ve barinmaya miisait
tiirlerine emlak denir. Emlak da kendi i¢inde bireylerin barinma ihtiyacini karsilamak tizere
konut ve ticari emlak olarak ikiye ayrilir.

Konutlar tek bir aile i¢in konutlar ve pek ¢ok ailenin barindig1 apartmanlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tek bir ailenin oturdugu konutlar tapusu aile bireylerine ait olup miistakil
evlerdir. Miistakil tek aile konutlarinin genelde bahcesi olan tek katli, dubleks, tripleks veya
3-4-5 katli villalar seklinde olabilir.

Pek ¢ok ailenin oturdugu emlaklar ise genelde apartman olarak adlandirilan ve kat
miilkiyeti esasina gore sahiplenilen yapilardir. Apartmanlar yiiksekliklerine gore 4 kata kadar
diisiik katli, 4’den 10 kata kadar normal katli ve 10 kat tistli yiiksek katli olarak ABD’de
ayrilirken (Glickman, 2014: 1), Tiirkiye’de 4 kata kadar diigiik kat ve 4 kat istii ise yiiksek
katli olarak diisliniilmiis olmakla birlikte yillara gore katlar yiikselmis ve gokdelen konutlar
yapilmistir (Demirdoven, 2009: 13). Ayrica diistik gelir gruplarinin kacak yapilagsmasi olan
Gecekondular da mevcuttur ama bu ¢alismada yer verilmeyecektir. Apartmanlarin yiikselmesi
disinda ayrica bireylerin konforlari da diisiiniilerek oyun alanlari, spor alanlari, yiizme alanlari
ve bir takim cazibe alanlar1 olan AVM, Bar, Restoran, yiizme havuzu ve oto parklar gibi
yerlere de yer ayrilmistir,

Ticari Emlak ise ofis, perakendeci, sanayi, hotel ve digerleri olarak ayrimlagirlar. Ofisler
daha ¢ok lokasyon, kullanim konforu ve kira sézlesmesine gore A, B ve C gibi derecelerde
tirlenebilir. Perakendecilerde format ve biiyiikliiklerine gore A, B ve C gibi derecelerde olup,
siipermarketler, hipermarketler, AVM’ler, sokak diikkanlar1 gibi ayrimlasabilmektedirler.

Sanayi yapilar da depo, imalat ve montaj gibi tiirlere ayrilabilir. Hatta depo, imalat,
lojistik ve ofis alanlar1 ile tek firma i¢in sanayi yapisi veya pek cok isletmeyi barindiran
endiistri parklar gibi tiirleri vardir.

Oteller de lokasyonlari, tasarlanmis kullanimlar1 ve hizmet kalitesi diizeylerine gore
derecelendirilmektedirler. Kis turizmi, yaz turizmi, saglik turizmi, kongre turizmi yapmast,
sunduklar1 hizmetler, pansiyon, apart, otel ve alinan yildiz sayilar1 gibi ayirimlar vardir.

Diger gayrimenkul tiirleri ise; hiikiimet binalar1 ve onun yan kurum binalari, data ve
telekom hizmetleri binalari, hastane, saglik ocagi, saglik laboratuvari gibi cesitli saglik

kurumlar1 binalar1, dogal kaynak ocaklari, orman isletmeleri ve tarim alanlar1 gibi sayilabilir
(Glickman, 2014: 1-5).

2.3.  Gayrimenkul Sektoriiniin Ekonomi icindeki Yeri ve Onemi:
Gayrimenkul Sektoriiniin ekonomi i¢indeki yerini tam olarak ortaya koyabilmek icin

sektoriin GSYH i¢indeki payina, yarattigi istihdama, sabit sermaye igindeki payina ve ingaat
kredilerinin verilerine bakmakta fayda vardir.

2.3.1. Gayrimenkul Sektériiniin GSYH Icindeki Pay::
Ulke ekonomileri iginde bulunan tiim sektdrlerde arazi kaynaklarinin edinim ve

yonetimi gayrimenkuliin bir parcasidir. Bu nedenle, gayrimenkul (hatta insaat sektorii de
demek gerekir, ¢iinkii gayrimenkul ve ingaat, sektorel kodlamalarda ve istatistiksel verilerde
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aynt ele alinmigtir) sektorii direkt veya dolayli olarak ekonomide onemli bir rol oynar

(Tanrvermis, 2019: 37).

Bu nedenle, gayrimenkul ve insaat sektoriiniin genel ekonomi ic¢indeki yapist
acisindan GSYH icindeki pay1 ile degerlendirmekte fayda vardir. TUIK ten alinan verilere

gore hesaplanmis asagidaki tablo-1 sektdrlerin GSYH igindeki paylarini gostermektedir.

Tablo 1: Sektdrlerin GSYH Igindeki Paylari (Cari Fiyatlarla*)

Gayrisafi yurt i¢i hasila, iktisadi faaliyet kollarina gore A10 diizeyinde cari fiyatlarla, pay, 2021

3 5 E s 7z |2

z S ols |5 |PslF |2 (¢

2 £ s |S |z |ZE5E|5 |32 |=

E |8 |E3 |& |E |8 |& |§& |38 |S%E|F |52 |E8
2000 10% | 22% | 19% | 5% |24% | 2% | 5% |8% | 3% 10% | 1% 10% | 14%
2001 9% | 21% | 18% | 5% |24% [ 2% |6% |8% | 3% 10% | 1% 11% | 13%
2002 10% | 20% | 17% | 5% | 25% | 3% | 3% |8% | 3% 10% | 2% 12% | 12%
2003 10% | 20% | 17% | 5% |24% | 2% | 3% |8% | 3% 11% | 2% 12% | 13%
2004 9% | 20% | 17% | 5% |25% (2% |2% |8% | 3% 10% | 1% 12% | 13%
2005 9% | 20% | 17% | 6% |24% | 3% |2% |8% | 4% 10% | 1% 13% | 14%
2006 8% | 20% | 17% 6% |24% | 3% |2% | 9% | 4% 10% | 2% 12% | 15%
2007 7% | 20% | 17% | 7% | 24% | 3% | 2% | 10% | 4% 11% | 2% 11% | 16%
2008 7% 19% | 16% | 7% | 24% | 3% | 2% | 10% | 4% 11% | 2% 11% | 16%
2009 8% 18% | 15% | 6% | 22% | 3% | 4% | 10% | 4% 12% | 2% 11% | 16%
2010 9% 18% | 15% | 6% | 22% | 2% | 3% | 10% | 4% 11% | 2% 12% | 16%
2011 8% | 20% |16% | 7% |22% | 2% |3% | 9% | 4% 11% | 2% 12% | 16%
2012 8% 19% | 16% | 7% | 22% | 2% |3% | 9% | 4% 11% | 2% 12% | 16%
2013 7% | 20% | 16% | 8% |22% | 2% |3% |8% | 5% 11% | 2% 12% | 16%
2014 7% | 20% | 17% | 8% |23% | 2% |3% |8% |5% 11% | 2% 11% | 16%
2015 7% | 20% | 17% | 8% |22% | 2% | 3% |8% | 5% 11% | 2% 12% | 16%
2016 6% | 20% |17% | 8% |22% | 2% |3% |8% | 5% 11% | 2% 12% | 16%
2017 6% | 21% |18% 8% |23% |[3% |3% | 7% |5% 11% | 2% 11% | 16%
2018 6% | 22% | 19% | 7% |24% | 2% |3% | 7% | 5% 11% | 2% 10% | 14%
2019 6% | 22% | 18% 5% |24% [ 3% |3% | 7% |5% 12% | 2% 10% | 12%
2020 7% | 23% | 19% | 5% |22% | 3% |4% |6% |5% 12% | 2% 11% | 12%
2021 6% | 26% | 22% | 5% |25% |[3% |3% |5% |5% 11% | 2% 11% | 10%
21 yilin ortalamast

8% | 20% | 17% | 6% |23% | 3% |3% |8% |4% 11% | 2% 11% | 14%
21 yilin ortalamasina gore sektor siralamasi

6 2 3 7 1 9 9 6 8 5 10 5 4

*Gayrisafi yurtici hasila, iktisadi faaliyet kollarina (A10) gore cari fiyatlarla

Kaynak: TUIK, Ulusal-Hesaplar, 10-03-2022.
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Tablo 1°de Tirkiye’de son 21 yilda GSYH iginde sektorlerin payr goriilmektedir.
Gorildugi tizere 2000 yilinda insaat sektori %5,3, gayrimenkul faaliyetleri %8,4 ve iki
sektoriin toplami %13,6 iken, 2021 yilinda insaat sektorii %5, gayrimenkul faaliyetleri %4,9
ve iki sektoriin toplami %10 olmustur. Tablo 1°de gdsterilen 21 yilin ortalar1 olan 2006-2016
yillarinda sektor GSYH igindeki payini bir hayli yiikseltmis ve insaat sektorii %6-8 arasinda,
gayrimenkul faaliyetleri %7-10 arasinda seyrederken, iki sektoriin toplami %15-16 arasinda
gidip gelmistir.

Tablo 1°de 21 yilin ortalamalarina bakilacak olursa insaat ve gayrimenkul faaliyetleri
toplam GSYH i¢indeki payinin diger sektorler i¢inde 4 sirada oldugu goriilmektedir.

Kisaca ozetlersek, insaat sektorii ve gayrimenkul faaliyetleri 2016°’dan sonra GSYH
icinde alinan payda diislis i¢ine girmistir. Fakat yine de tarimda yasanan diisiis ile tarimi
gectigi ve sanayi ve hizmetler sektorlerinden sonra geldigi goriilmektedir.

Sektorel istatistik verilerinde insaat ve gayrimenkul faaliyetleri iki ayri sektor gibi
gosterilmekte fakat bu iki sektoriin faaliyetlerini ayn1 sirketler yapmakta oldugu gergegi bu
sektorlerin birlestirilmesini gerekli kilmaktadir. Aslinda insaat sektorii 100°e yakin alt sektorii
beslemekte olup, GSYH i¢inde payinin daha da yiiksek olmasi gerekmektedir.

2.3.2. Gayrimenkul Sektériiniin Yaratti1 Istthdam:

Gayrimenkul sektdriiniin ekonomi i¢indeki yeri anlaminda yarattig1 istihdam ve iggiicii
de degerlendirilmelidir.

Bu nedenle, Tablo 2’de istihdam edilen kisi sayisina ve yiizdelerine bakilmistir. Tabloya
gore hizmetler sektoriiniin payr %50’lilerin istiinde oldugu ve artigi goriilmekte iken
tarimdaki azalma gozlemlenmektedir. Insaat sektdrii ise 2017’lerde geldigi istihdam
noktasinin altindadir. Ozetle denebilir ki, insaat sektdrii genel olarak toplam istihdamin iginde
2014-2021 rakamlar1 ortalamasi olarak %7’ lerdedir. Ama sadece 2021°de %6’lardadir.
2017’de %8’lere kadar gelmis bulunmaktadir.

Tablo 2: Sektérlere Gore Istihdam Edilen Kisi Sayilari (Bin Kisi) ve Istihdam Paylart

Yillar ve Bin Kisi Yillar ve Sektorlerin istihdam Paylar
Ortalama Toplam | Tarim | Sanayi | insaat | Hizmetler | Ortalama | Tarim | Sanayi | insaat | Hizmetler
2014 103.097 | 20.878 | 21.357 | 7.654 | 53.211 2014 0,20 0,21 | 0,07 0,52
2015 106.005 | 21.427 |21.381| 7.662 | 55534 2015 0,20 0,20 | 0,07 0,52
2016 108.504 | 21.149 | 21.181 | 7.966 58.208 2016 0,19 0,20 0,07 0,54
2017 112.299 | 21.605 | 21.578 | 8.431 | 60.685 2017 0,19 0,19 | 0,08 0,54
2018 114764 | 21.129 | 22.743 | 8.050 62.843 2018 0,18 0,20 0,07 0,55
2019 112.169 | 20.384 | 22.288 | 6.265 | 63.232 2019 0,18 0,20 | 0,06 0,56
2020 106.739 | 18.900 | 21.982 | 6.136 | 59.720 2020 0,18 0,21 | 0,06 0,56
2021 115.306 | 19.796 | 24.704 | 7.080 63.727 2021 0,17 0,21 0,06 0,55
Ortalama 109.860 | 20.659 |22.152 | 7.406 | 59.645 | Ortalama | 0,19 0,20 | 0,07 0,54

Kaynak: TUIK, Isgiicii Istatistikleri, 10-03-2022)
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2.3.3. Gayrimenkul Sektoriiniin Sabit Sermaye Yatirimlan Icindeki Pay::

Gayrimenkul sektoriiniin sabit sermaye yatirimlar1 igindeki payr kamu kesiminin
%1’lere yakinken, 6zel kesimin ise %30’lar diizeyinde oldugu Grafik 1’de goriilmektedir.

Grafik 1: Konut Yatirimlarinin Kamu ve Ozel Sektor Olarak Yillar Itibariyle Sabit Sermaye
Yatirimlart I¢indeki Pay1 (Cari Fiyatlarla)

Konut Yatirimlarmin Kamu ve Ozel Sektdr Olarak Yillar itibariyle Sabit
Sermaye Yatirimlari I¢indeki Pay1 (Cari Fiyatlarla)

40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0
00 "0
’ 2021 2022
2014 2015 2016 2017 #2018 2019 | 2020 *) ()
Ozel Sektér Konut 339 319 336 326 322 295 31,2 295 291
e=@== K amu Sektorii Konut 1,0 0,8 0,8 1,3 1,0 1,3 0,9 1,3 14

*Gergeklesme Tahmini
**Program
Kaynak: T.C. Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biitce Baskanligi, 23-05-2022.

Tablo 3’ten de goriilecegi lizere sabit sermaye yatirimlari iginde en yiiksek kamu kesimi
paymi ulagtirma yatirimlart almaktadir. Ulastirma sabit sermaye yatirimlart iginde
%40’lardan, %32’lere dogru diisme gosterse de, yiiksek paya sahiptir ve konut ¢ok diisiik
seviyedir. Ancak, 6zel sektorde durum ¢ok farklidir. 2014-2019 yillar1 arasinda konut %33-
%29 aralarinda pay alarak birinci sirada iken, 2020-2022 sonrasinda ulagtirma %30-%31
aralarinda birinci sirada pay alirken, %31-%29 aralarinda ikinci sirada pay almistir. %20-%26
arasinda pay alan imalat sektorii de 6zel kesim i¢inde sabit sermaye yatirimlari iginde pay
almaktadir.

Kisaca konut, yani gayrimenkul 6zel sektor icinde sabit sermaye yatirimlari iginde
yiiksek paya sahip bir sektordiir.

Tablo 3: Sabit Sermaye Yatirnmlari icinde Yiiksek Payr Olan Kamu ve Ozel Sektdr
Yatirimlari (Cari Fiyatlarla)

Toplam i¢indeki Paylari
2014 ‘2015 ‘2016 ‘2017 ‘2018 ‘2019 ‘2020 ‘2021ﬁ> ‘20220ﬂ

Kamu Sektorii

37,6 38,6 351 35,9 40,7 35,4 40,7 345 32,5
Ulagtirma

1,0 0,8 0,8 1,3 1,0 1,3 0,9 1,3 1,4
Konut

100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 100,0
Toplam

Journal of Business, Innovation and Governance, 2022; 5(1): 90 — 112



. 80.43 | 95.27 | 105.8 | 1345 | 1683 | 141.2 | 160.25 | 224.509 268.024
Toplam-Milyon
TL
Ozel Sektor
. 21,7 20,8 20,9 224 23,0 25,6 239 25,7 26,5
Imalat
28,0 32,6 32,8 32,1 30,7 28,3 31,6 31,3 30,5
Ulagtirma
33,9 31,9 33,6 32,6 32,2 29,5 31,2 29,5 29,1
Konut
‘100,0 ‘100,0 ‘100,0 ‘100,0 ‘100,0 ‘100,0 100,0 | 100,0 100,0
Toplam
. 510.2 | 599.5 | 658.7 | 801.1 | 946.6 | 976.2 | 1.221.8 | 1.735.907 | 2.062.222
Toplam-Milyon
TL
Kaynak: TC Cumhurbaskanhg Strateji ve Biitce Baskanhgi
(*) Gergeklesme Tahmini
(**) Program

2.3.4. Insaat Kredileri:

Gayrimenkul piyasalarinin ekonomi igindeki yeri ve biiylikligii ortaya konulmak
istendiginde gayrimenkul finansmaninda insaat kredilerine de deginmek yerinde olur. Pek ¢ok
gayrimenkul finansman yontemi i¢inde de ipotege dayali konut finansman sistemi yani
Mortgage bir bagka ifade ile ipotek kredilerine bakmakta fayda vardir. Konut kredileri ele
almirken bakarken satig istatistiklerinde satis durumuna gore de incelemek gerekmektedir.

Grafik 2: Satis Sekline Gore Konut Satig Sayilart

Satis Sekline Goére Konut Satis Sayilari
1 600 000

1400000
1200000 l . . l
1000000 . l

800 000 .
600 000 ' l

400 000
o 1B i n

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
s Toplam 1157190 1165381 1289320 1341453 1409314 1375398 1348729 1499316 1491856
ipotekli satis(1) (Adet) 460 112 389 689 434 388 449 508 473 099 276 820 332 508 573 337 294 530
Diger satis(2)(Adet) 697 078 775692 854 932 891 945 936 215 1098578 1016221 925979 1197326
mmmm Toplam ipotekli satis(1) (Adet) Diger satig(2)(Adet)

(1) Ipotekli satis, bor¢lanarak satin alinan konutun kredi teminatini olusturmak igin ayni
Konutun teminat olarak gosterilmesidir.

(2) Diger konut satiglari, ipotekli konut satig1 disinda kalan satig tiirlerini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, Haber Biilteni, Say1:45676, 17-05-2022.

Grafik 2’te konut satiglar1 sayisinin genelde yillar itibariyle artig1 goriilmektedir. Ancak,
satig sekline gore ipotekli konut satislarinin, diger konut satiglarina goére diisiik oldugu ve
giderek farkin artmakta oldugu goriilmektedir.
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Grafik 3: Satis Durumuna Gore Konut Satig Sayilart

Satis Durumuna Gére Konut Satis Sayilari
1 600 000
1 400000
1 200000
1000000
800 000
600 000
400 000
200 000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Toplam 1157190 1165381 1289320 1341453 1409314 1375398 1348729 1499316 1491856
ik el satig(1)(Adet) 529129 541554 598667 631686 659698 651572 511682 469740 461523
Ikinci el satis(2)(Adet) 628061 623827 690653 709767 749616 723826 837047 1029576 1030333

Toplam Ik el satig(1){Adet) Ikinci el satis(2)(Adet)

Kaynak: TUIK, Haber Biilteni, Say1:45676, 17-05-2022.

Grafik 3’te ise konut satis sayilar1 grafik 2’deki gibidir. Tek farki grafik 3’te satig
durumuna gore konut satis sayilari vardir. Bu grafikte de ikinci el satig sayilarinin, ilk el satig
sayilarinin istiinde oldugu ve son yillarda bu makasin agilmakta oldugu goriilmektedir.

Gayrimenkul sektérinin bu kisa degerlendirmesi sonucu ekonomi i¢indeki roliine
deginilmis olup bu noktada gayrimenkul ingaat faaliyeti ile ugrasan BIST e (Borsa Istanbul)
kote olmus firmalarin rasyo verileri ile degerlendirilmesine gecebilmek miimkiindiir.

3. GAYRIMENKUL VE INSAAT SEKTORUNUN RASYO SONUCLARI VE
DEGERLENDIRILMESI

[k olarak yapilacak olan rasyo analizinde dikkate alinacak firmalarda se¢im yapildig
i¢in 6rneklem ve sonrasinda da analizin kisitlarina bakmakta fayda vardir.

3.1 Orneklem:

BIST’te islem géren sektdrler icinde insaat sektdrii ve gayrimenkul faaliyetleri sektorii
olmak iizere iki grup sektorii gayrimenkul olarak degerlendirmek gerekir. Bu durum caligma
icinde sOyle belirtilmisti; Sektorel istatistik verilerinde insaat ve gayrimenkul faaliyetleri iki
ayr1 sektor gibi gosterilmekte, fakat bu iki sektoriin faaliyetlerini ayni sirketler yapmakta
oldugu gercegi bu sektorlerin birlestirilmesini gerekli kilmaktadir. BIST’te islem géren 12
insaat firmas ve 3 gayrimenkul faaliyetleri yapan firmalar mevcuttur. Insaat firmalar1 i¢inde
proje taahhiit, elektrik taahhiit, iklimlendirme ve ¢esitli filtre taahhiitleri yapan firmalar
cikarilmistir. Ayrica, insaat disinda enerji ve turizm faaliyetleri yapan YAYLA ile iflasini
erteleyen TURGG firmalar1 da analiz disinda birakilmistir. Gayrimenkul faaliyetleri iginde ise
ADESE kiralama ve proje gelistirme isi yapmasi, SONME ise ingaat sektorii i¢in yan tirlinler
iretmesi nedeniyle analize dahil edilmemistir. Bu agiklamalar 1s1ginda asagida analiz
yapilacak ve yapilmayacak firmalar toplu olarak belirtilmistir.

Tablo 4: BiST te islem Géren Ingaat ve Gayrimenkul Faaliyeti Sektdrlerindeki Firmalar

1 | ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiCARET A.S.

2 | BRLSM | BiRLESIiM MUHENDISLIiK ISITMA SOGUTMA HAVALANDIRMA SANAYIi VE TICARET A.S.
3 | DAPGM DAP GAYRIMENKUL GELISTIRME A.S.

4 EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

5 | ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
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6 | GESAN GiRiSiM ELEKTRIK SANAYi TAAHHUT VE TiCARET A.S.

7 | KUYAS KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL YATIRIMLARI A.S.

8 | ORGE ORGE ENERJi ELEKTRIK TAAHHUT A.S.

9 | SANEL SAN-EL MUHENDISLIiK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYIi VE TiCARET A.S.
10 | TURGG TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE YATIRIM GELISTiRME A.S.

11| YAYLA YAYLA ENERJi URETIM TURIZM VE iNSAAT TiCARET A.S.

12| YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S.

13 | ADESE ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TICARET A.S.

14| IHLGM IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME VE TICARET A.S.

15 | SONME SONMEZ FILAMENT SENTETIK iPLiK VE ELYAF SANAYI A.S.

Not: Koyu ile yazilmis firmalar rasyo analizi disinda birakilmigtir.
Kaynak: BIST, Kamuyu Aydinlatma Platformu, kap.org.tr, 23-05-2022.

3.2 Analiz Kisitlar::

Gayrimenkul ve insaat sektoriiniin degerlendirilmesi yapilirken Rasyo analizleri
kullanilmis ve son ii¢ yila iliskin 2019/2021 yillar1 arasindaki finansal tablolar verileri BIST
kapsamindaki kamuyu aydinlatma platformu sitesinden firmalarin finansal tablolar

verilerinden yararlanilmisgtir.
Artik rasyo analizini likidite, finansal, faaliyet ve karlilik seklinde gruplayarak analiz
yapma ve degerleme islemine gegmekte fayda vardir.

3.3 Gayrimenkul Isletmelerinin Rasyo Analizi:

Rasyo analizi oranlar yoluyla isletmelerin durumlarini ortaya koyan bir analiz sekli olup
yatay ve dikey analiz gibi farkli analiz tiirlerinin yerine gecen degil, aksine onlardan da
faydalanan bir analiz tiiriidiir.

Rasyo analizi dort alt baglik altinda toplanir. Bunlar kisa vadeli borglar1 6deme
kabiliyetini 6l¢en Likidite Rasyolari, isletmenin finansal yapisini gdsteren Finansal Rasyolar,
isletmenin net satislar1 yoluyla verimini gosteren Faaliyet Rasyolar1 ve karlilik derecesini
gosteren Karlilik Rasyolaridir.

3.3.1 Gayrimenkul Isletmelerinin 2019/2021 Yillar1 Arasindaki Likidite
Rasyolar:

Asagidaki tablo 5’de cari, asit-test ve nakit rasyolar1 toplu olarak goriilmektedir.

Tablo 5: BiST’te islem Géren Gayrimenkul Isletmelerinin Likidite Rasyolar1 Sonuglar

DAPGM EDIP ENKAI KUYAS

2019 | 2020 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Cari Or. 0 0,12 1,13 0,47 0,28 0,68 3,01 3,38 2,91 1,48 1,89 1,80
Likidite Or. 0 -3,45 0,46 0,45 0,28 0,68 2,73 3,13 2,76 0,93 151 1,80
Nakit Or. 0 2,46 1,17 0,20 0,05 0,58 1,05 1,26 1,17 0,09 1,23 1,14
Kisa Vadeli 0 0,07 1,62 0,44 0,68 0,13 0,09 0,09 0,05 0,14 0,08 0,18
Alacaklar/
Donen
Varliklar
Kisa Vadeli 0 0,00 3,16 0,01 0,01 0,01 0,03 0,04 0,03 0,04 0,01 0,04
Alacaklar/
Aktifler
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Stoklar/ 0 30,89 | 0,59 0,03 0,01 0,00 0,09 0,07 0,05 0,37 0,20 0,00
Donen
Varliklar
Stoklar/ 0 1,39 1,16 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,03 0,11 0,03 0,00
Aktifler

YYAPI IHLGM Ortalama Oran

Sonuglari

2019 | 2020 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Cari Or. 1,20 0,72 0,55 1,95 4,44 2,72 1,35 1,80 1,63
Likidite Or. 1,10 0,62 0,24 1,11 2,89 2,09 1,05 0,83 1,34
Nakit Or. 0,01 0,01 0,01 0,02 0,74 0,37 0,23 0,96 0,74
Kisa Vadeli 0,11 0,12 0,00 0,34 0,29 0,33 0,18 0,22 0,39
Alacaklar/
Donen
Varliklar
Kisa Vadeli 0,06 0,00 0,00 0,27 0,24 0,30 0,07 0,06 0,59
Alacaklar/
Aktifler
Stoklar/ 0,08 0,14 0,56 0,43 0,35 0,23 0,17 5,28 0,24
Donen
Varliklar
Stoklar/ 0,04 0,04 0,13 0,35 0,29 0,21 0,09 0,30 0,25
Aktifler

[k olarak cari oran incelendiginde ENKAI ve IHLGM firmalarinin cari oranlarmin
yiiksek oldugu belirtilebilir. Normalde 2 olmasi istenen cari oranin 2019/2021 yillar1 arasinda
inceleme yapilan gayrimenkul firmalar1 ortalamasini da yiikselttigini, ortalama cari oranin
2019°da 1,35, 2020’de 2 ve 2021°de 1,71 oldugunu gérmekteyiz.

ENKATI’nin cari oran1 2019°da 3,01, 2020°de 3,38 ve 2021°de 2,91 dir. ENKAI’nin
donen varliklarinin, kisa vadeli bor¢larinin ortalama olarak 3 kati oldugunu gostermektedir.
IHLGM’nin dénen varliklariin kisa vadeli bor¢larinin 2019’da nerdeyse 2 kat1 kadar, 2020°de
4,4 kat1 kadar ve 2021°de ise 3 katina yakin oldugunu gérmekteyiz. Burada sdzkonusu
gayrimenkul firmalarinin ellerinde atil veya asi1 fazla donen varlik oldugu sonucu
c¢ikarilabilir.

ENKATI'ye bakildiginda donen varliklarin 2020’ye gelindiginde %353 artarken, kisa
vadeli borglarin %37 artigmi goriiyoruz. 2021 yilina gelindiginde ise ENKAI’nin dénen
varliklar1 %155 artarken, kisa vadeli borglarin %197 artmistir. Bu da 2020’den sonra
2021°deki cari oran diislisiini agiklamaktadir. S6zkonusu kisa vadeli bor¢larin artiginin ise
daha ¢ok misteri sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler oldugu diisiniilmektedir. 2020’de
ise ENKAI’de cari oranin tavan yapmasi ise 2019’a goére hazir degerlerin %64, alacaklarin
%60, stoklarin ise %22 artmasi, toplamda ise bu artislarin donen varliklar1 %53 artirirken kisa
vadeli bor¢larin %37 artiginin iistiinde olmasina ve cari oranin yiikselmesine yol agmustir.

IHLGM’de ise 2020’ye gelindiginde donen varliklar %24 artarken, kisa vadeli borglar
ise %46 diismiis olmasi cari orani 4,44 seviyelerine ¢ikarmistir. Fakat 2021 yilina gelindiginde
hazir degerler ve stoklardaki diisiislerin donen varliklar1 %4 diisiiriirken, kisa vadeli borglarin
%56 artigim1 gérmekteyiz. Bu da 2021°deki cari oran diisiislinii agiklamaktadir. IHLGM nin
2021°deki kisa vadeli borg artisinin agirlikli olarak diger borg artiglarindan kaynaklandigini
sOylemekte fayda vardir.

DAPGM ise 2019°da borsada islem gormedigi igin finansal tablo verileri yoktur.
Tarafimizca da 2019 verileri “0” kabul edilmigtir. 2021°deki cari oran yiikselisi ise donen
varliklarin 2021°e gelindiginde %46 artarken, kisa vadeli borglarin %18 artmasidir. Boylece
DAPGM’nin cari oran1 2020°de 1,29 iken, 2021°de 1,59 olarak kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilir goriillmektedir.

KUYAS ise en iyi cari orana sahip firmadir. S6zkonusu gayrimenkul firmasinin cari
orani1 2019°da 1,48, 2020°de 1,89 ve 2021°de 1,80°dir.

EDIP ve YYAPI gayrimenkul firmalarinin ise cari oranlari 1’in altina diismiis olup borg
6deme kabiliyeti en riskli firmalardir.

EDIP’in cari oram1i 2019°da 0,47, 2020°de 0,28’c¢ kadar diiserek, 2021°de 068’e
yiikselmistir. Ancak gene de en diisiik cari oranlara sahip olan firmalardan biridir.
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Y'Y API, cari oran olarak siirekli diislis gdstermistir. YYAPI’nin cari oranm diisiik de olsa
2019°da 1,20 ile 1’in iistiinde iken 2020°de 0,72 ve 2021°de 0,55 olmustur. Bu diisiiste, donen
varliklarin, kisa vadeli borglarin iizerinde diismekte oldugunu goriiyoruz. 2020’ye
gelindiginde donen varliklar %48 azalirken, kisa vadeli borglarin ise %14 diigmekte oldugu ve
2021’e gelindiginde donen varliklarin %24 azalirken, kisa vadeli borglarn pek degismedigi
goriilmektedir. Tim bu cari oran hesap kalemlerinin azalisi cari oraninda diismesini
acgiklamaktadir.

Genelde cari orani yiikselten donen varliklar i¢inde alacaklar ve stoklar goriilmektedir.
Bu da sanki kisa vadeli finansal risk yokmus gibi gosterebilir. Fakat stok ve alacaklar riskli
kalemlerdir. Stoklar satilamaz veya fazla iiretilmis veya kisa vadeli alacaklar tahsil edilemezse
cari oran makul bir sonugta olsa bile bir anlam1 kalmaz. Bu nedenle alacak ve stok seviyelerine
de bakmakta fayda vardir.

Tablo 5’te goriildiigii tizere kisa vadeli alacaklarin donen varliklar i¢indeki pay1
ortalama olarak 2019-2020’de %20 civarlarinda ve yiikselis egilimliyken, 2021°de %12’ye
diismiistiir. Ortalama diizeye dikkat edilirse aktifler icindeki paymin diisiik ve %7-6 civarinda
seyrettigi goriilmektedir.

Tablo 5’te EDIP ve IHLGM firmalar hari¢ digerlerinin hem donen varlik, hem de
aktifler i¢inde alacaklarin paymin diisiik oldugudur.

EDIP’in dénen varlik iginde alacaklarin pay1 2019°da %44, 2020°de %68 ile ylikselmis
ve sonrasinda %13’e diismiistiir.

IHLGM’de ise EDIP’deki gibi dalgalanma olmayip, seviyesini koruyarak diger
gayrimenkul firmalardan yiiksek oldugu goriilmektedir. IHLGM nin tek fark: aktifler i¢indeki
kisa vadeli alacaklar payinin da yiiksek olmasidir. Ciinkii, IHLGM’de donen varliklar aktifler
icinde duran varliklara gore daha fazla paya sahiptir (Bkz Tablo 7). Dénen varliklarin aktifler
igindeki pay1 2019°da %81, 2020°de %83 ve 2021°de %91°dir (Bkz Tablo 7). Ayni oranin
ortalamasi ise 2019°da %34, 2020 ve 2021°de %38’dir. Goriildiigl tlizere ortalamanin da
isttinde kalmis (Bkz Tablo 7).

Stoklarin donen varliklar i¢indeki paylarina bakildiginda KUYAS, YYAPI ve IHLGM
firmalarinin yiiksek oldugunu gorebiliriz. Tablo 5’de IHLGM hari¢ olmak tizere KUYAS ve
YYAPI’'nin yiiksek stok payinin sadece donen varliklar nezdinde yiikselirken, aktifler
boyutunda ¢ok diisiik kaldigr goriilmektedir. Bunun nedeni ise aktifler iginde donen varliklarin
IHLGM kadar yiiksek olmayis1 ve diisiik olmasidir. Bu sebeplendir ki IHLGM’de stok pay
degisimleri donen varliklarda olurken aktiflerde de olmaktadir.

Tablo 5’e tekrar donecek olursak, stoksuz donen varliklarin kisa vadeli borglar1 6deme
giiclinli gosteren asit-test rasyosu ve nakit rasyosu ise egilim olarak cari oranla ayni1 hareket
etmekle birlikte, cari, asit-test ve nakit rasyolarinin seviyelerinin farkli olmasi, stok ve hazir
degerlerin dénen varhiklar icindeki payindan kaynaklandigimi gdstermektedir. Ornegin,
DAPGM, EDIP, ENKAI ve YYAPI firmalarinda cari oran ve asit-test rasyo sonuglarinin tablo
5’de izlendigi gibi birbirine yakin ve ayn1 egimde olmasi stoklarin ¢ok etki edecek kadar paya
sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak, ayni tablo 5°de KUYAS, YYAPI (2021 yili
i¢cin sadece) ve en belirgin olan1 IHLGM stoklarm belli bir etki yapacak biyiikliikkte donen
varliklar i¢inde pay1 oldugu igin cari oranla asit-test arasinda fark vardir.

Yine tablo 5’de, nakit oranina gelecek olursak, EDIP, YYAPI ve IHLGM’nin kisa
vadeli borglarinin hazir degerlere gore fazla olmasi nedeniyle nakit rasyosunun diisiik
kalmasini saglamistir. Genelde nakit rasyosunun sektorlere gore degismekle birlikte 0,20
olmasi, yani kisa vadeli borglarin %20’si kadar nakit olmasi tercih edilir. Bu nedenle
DAPGM’nin nakit rasyosu normal sartlarda iyi diizeyde oldugu, fakat alacak ve stoklar dahil
edildiginde sektorlere gore degigsmekle birlikte genelde cari oranin 2 olmasi diisiiniir ama bu
degerin altinda kaldig: tablo 5’te goriilmektedir. ENKAI ve KUYAS firmalarinin da nakit
oranin 1’in istiinde oldugu, yani kisa vadeli borglarinin {istiinde nakde sahip olduklar tablo
5’te goriilmektedir. Bu durum ENKAI ve KUYAS firmalarinin elinde atil nakit oldugunu
gostermektedir. Ancak incelenen yillarda Tiirkiye’nin ekonomisinin kotii gidis durumu ve
pandemi olumsuzluklar1 nedeniyle firma 6nlemi olarak bdyle oldugu diisiiniilebilinir.

EDIP ve YYAPI haricinde tiim gayrimenkul firmalarinin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii
iyi olmakla birlikte en giicliileri, ancak bir o kadar da risklileri ENKAI ve IHLGM’dir. Risk
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ile kastedilen donen varliklar i¢indeki stok, alacak ve hazir deger fazlaliklar: ile olusan atil
varliklardir. Fakat, incelene donemde yasanan hem ekonomik kriz etkileri, hem de COVID-
19 gibi bir pandemi sézkonusu donen varlik kalemlerini etkileyebilir.

3.3.2 Gayrimenkul isletmelerinin 2019/2021 Yillar1 Arasindaki Finansal Yap
Rasyolar:

Donen varliklarla gayrimenkul sektoriiniin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetinin durumu
yaninda finansal yapisina bakmakta ¢ok yerinde olacaktir. Gayrimenkul sektoriiniin uzun
vadeli finansman kaynaklarinin toplam kaynaklar icindeki yeri ve tiim aktif yapisinin hangi
finansal kaynaklar tercih edilerek karsilandigi konusu son derece 6nemlidir.

Bu nedenle yabanci kaynaklarla toplam aktiflerinin ne kadarimi karsiladigi anlaminda
kaldirac oranina bakmakta fayda vardir.

Tablo 6: BIST te Islem Géren Gayrimenkul Isletmelerinin Finansal Yapi Rasyolar1 Sonuglari

DAPGM EDIP ENKAI KUYAS
201 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
9

Kaldirag Orant 0,00 | 0,78 0,72 0,67 0,91 111 0,20 0,20 0,26 0,72 0,39 0,34

Ozsermaye/Aktifler | 0,00 | 0,22 0,28 0,33 0,09 -0,11 0,80 0,80 0,74 0,28 0,61 0,66

Kisa Vadeli 0,00 | 052 0,27 0,08 0,05 0,09 0,58 0,64 0,74 0,29 0,21 0,35
Yabanci Kaynaklar/
Toplam Borglar

Uzun Vadeli 0,00 | 0,48 0,73 0,92 0,95 0,91 0,42 0,36 0,26 0,71 0,79 0,65
Yabanci Kaynaklar/
Toplam Borglar

Ozsermaye/ Toplam | 0,00 | 0,28 0,39 0,49 0,10 -0,10 3,95 4,02 2,86 0,40 1,59 1,97
Borglar

YYAPI IHLGM Ortalama Oran Sonuglar1
201 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
9

Kaldirag Orani 0,49 0,45 0,43 0,64 0,51 0,37 0,45 0,54 0,54

Ozsermaye/Aktifler | 0,51 | 0,55 0,57 0,36 0,49 0,63 0,38 0,46 0,46

Kisa Vadeli 097 | 097 0,94 0,65 0,36 0,90 0,43 0,46 0,55
Yabanci Kaynaklar/
Toplam Borglar

Uzun Vadeli 0,03 | 0,03 0,06 0,35 0,64 0,10 0,41 0,54 0,45
Yabanci Kaynaklar/
Toplam Borglar

Ozsermaye/ Toplam | 1,05 1,23 1,33 0,56 0,94 1,70 1,07 1,36 1,36
Borglar

2019/2021 willar1 arasindaki her bir yilin yine her bir firma i¢in kaldira¢ orani
sonuglarinin ortalamalarina Tablo 6’da bakilacak olursa, %50°li oranlarda olmas1 uygun bir
sonuctur. Ancak, firmalar nezdinde degerlendirecek olursak sapmalar1 gérebilmek miimkiin
olabilir.

Ilk olarak aktif finansmaninda ¢ok fazla yabanci kaynak kullanan gayrimenkul
firmalarina bakmakta fayda vardir. Bu baglamda DAPGM, EDIP ve sadece 2019 yii
nedeniyle KUYAS c¢ok fazla yabanci kaynak finansmanmi kullandigim Tablo 6’ya gore
sOylenebilinir. DAPGM’ye bakacak olursak aktiflerinin 2020’°de %78’ini ve 2021°de %72’sini
yabanci kaynaklarla finanse ettigini sdyleyebiliriz. Yine EDIP’de aktiflerinin 2019°da %67’si,
2020°de %91°1 ve 2021°de %111’ini yabanci kaynaklarla finanse ettigi goriilmektedir.
EDIP’in o6zellikle 2021°deki durumu ¢ok farkli ¢iinkii varligindan fazla yabanci kaynak
kullanmis gibi goriilmektedir. Bununda sebebi EDIP’in 6zsermaye tutarindan fazla zarari
olugmasidir. DAPGM ve EDIP disinda sadece KUYAS 2019’da aktiflerini %72 oraninda
yabanci kaynaklarla finanse etmisken, bu oran 2020°de %39 ve 2021°de %34’¢ diismiistiir. En
diisiik yabanci kaynak kullanimi 2019/2021 yillar1 aras1 %20 ve %26 oranlariyla ENKAI
firmas1 olmustur. YYAPI ise %49’dan %43’e diisen oranda aktiflerini yabanci kaynaklarla
finanse ederken, IHLGM ise %64’ten %37’ye diisen bir aralikta aktiflerini yabanci
kaynaklarla finanse etmistir.
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Genelde yiiksek oranda yabanci kaynak kullaniminda kisa veya uzun vadeli yabanci
kaynaklardan hangisinin kullanildigi ¢ok 6nemlidir. Bu, finansal riskin kisa m1, yoksa uzun
vadede mi olacagi anlaminda da bir fikir verecektir.

Tablo 6’ya bakilacak olursa 2019-2021 yillar1 arasinda kisa ve uzun vadeli borg¢larin
toplam borglar i¢indeki paylar1 gdsterilmektedir. Buna gére DAPGM’nin 2020°de kisa vadeli
borg¢lari %52 ile uzun vadeli borglar1 gegerken, 2021°de %73 ile uzun vadeli borglar kisa vadeli
borglar1 geride birakmistir. EDIP ise 2019/2021 yillar1 arasinda %90’larin iizerinde uzun
vadeli borg¢ payina sahip ve boylece neredeyse tiim borglari uzun vadeli denebilir. ENKAI’nin
ise toplam borg¢lar i¢inde 2019°da %58, 2020°de %64 ve 2021°de %74 kisa vadeli bor¢ payina
sahip oldugu sdylenebilir. KUYAS ise toplam borglar i¢inde 2019°da %71, 2020°de %79 ve
2021°de %65 uzun vadeli borg payina sahip oldugu goriilmektedir. YY API'nin neredeyse tiim
bor¢lar kisa vadeli borglar olup, gittikce diisen ve 1’in altinda cari orani ile bor¢ 6deme
kabiliyetinin ciddi bir sekilde azaldigin1 sdyleyebiliriz. [HLGM ’nin ise toplam bor¢lar iginde
2019’da %65 kisa, 2020°de %64 uzun ve 2021°de %90 kisa vadeli bor¢ paylarina sahip
oldugunu sdyleyebiliriz.

Buraya kadar gayrimenkul firmalarinin kisa vadeli bor¢ ddeme kabiliyeti ve borg
yapilari ile ilgili rasyo analizlerini inceledik. Fakat, 6zsermayenin finansal yapi i¢indeki payini
firmalarin giiciinii gérmek acisindan incelemekte fayda vardir. Boylece gayrimenkul
firmalarinin ne kadar kendi varliklarina sahip oldugunu da 6grenmek yerinde olacaktir. Bu
nedenle, Ozsermaye/toplam borg oranina bakmak gerekir. Ozsermaye/Toplam borg rasyosu
ne kadar yiiksek olursa, hatta 1’in iistiinde olursa o kadar firmanin gii¢lii oldugu, firmanin
ortaklar tarafindan finanse edildigi diisliniilmelidir. Ancak bazen duran varliklara yapilan
yatirimlar nedeniyle bir siire borglarin yiikselmesi nedeniyle Ozsermaye/toplam borg rasyosu
diisebilmektedir. Ancak, s6z konusu rasyonun diisiikliigii yatinnm karliligina bagl olarak kisa
siirede degismektedir.

Tablo 6’ya bakildigi zaman gayrimenkul firmalarmin 2019/2021 yillar1 arasindaki
Ozsermaye/toplam bor¢ orani sonuglari net bir sekilde goriilmektedir. Buna gore,
DAPGM’nin hafif bir yiikselis gosterdigi fakat en son 2021°de toplam borglarin %39’u kadar
Ozsermaye ye sahip oldugunu goérmekteyiz. Baska bir ifadeyle 1 TL.’lik borcu karsiliginda
0,39 TL.’lik 6zsermayesi vardir. DAPGM’nin 6zsermayesinin 2021’e gelindiginde %213
artmasina ragmen tutar olarak az olmasi ve toplam borglarinin ise %124 artig1 6zsermayenin
yetersiz kalmasina yol agmaktadir. Yine ayni sekilde EDIP’in de toplam borg¢larin 2019’da
%49, 2020’de %10 ve 2021°de %-10 Ozsermaye payina sahip oldugunu goriilmektedir.
EDIP’in daha dnce belirtildigi iizere 6zsermayesinin {izerinde zarar1 oldugu i¢in negatif oran
sonuglar goriilmektedir. Nitekim EDIP’in 2020 yilina gelindiginde %27 toplam borg artist
olurken, zarar nedeniyle 6zsermayesinin %74 azaldig goriilmektedir. 2021 yilinda ise EDIP
%356 toplam borg artis1 olurken, zarar nedeniyle 6zsermayenin %249 azaldig1 gériilmektedir.

Ozsermaye ile firmanm sahipleri olan ortaklarin kendi firmalarina ne kadar sahip oldugu
gormek acisindan aktifler i¢inde 6zsermaye paylarina bakmakta fayda vardir. DAPGM’de
Ozsermayenin %213 artmasinin yansimast goriilmekte ve bir artiy oldugu goriilmektedir.
Ancak borglarmin varligi Ozsermaye artisini geride birakmaktadir. EDIP’de aktifler iginde
Ozsermaye payi1 ¢ok hizla diismektedir. Bu diisiiste net karin hizla diismesi ve zararin artmasi
en onemli etkendir. S6zkonusu gayrimenkul firmasinin kar1 2020°ye gelindiginde bir 6nceki
yila gore %798, 2021 yilma gelindiginde ise %10 diisme gostermistir. Bu diisiis de
Ozsermayenin 2020’ye gelindiginde %74 diisme, 2021’e gelindiginde %249 diisme
yaratmigtir. ENKAI’de ise aktiflerin ¢ok biiyilk bir kismi 6zsermayeden olustugu
goriilmektedir. KUY AS’da aktifler i¢inde 6zsermaye payinin yiikselme egilimi 6zsermayenin
artis hizimin aktifler artis hizindan fazla olmasidir. KUYAS i 2020 yilina gelindiginde
O0zsermayesi %212 artarken, aktifleri %44 artmistir. Yine aynmi firmanin 2021 yilina
gelindiginde 6zsermayesi %66 artarken, aktifleri %54 artmistir. YYAPI'nin ise aktifler
icindeki Ozsermaye payi artmakla birlikte yetersiz kalmaktadir. Ancak, firmanin zarari
2020’de kara gegerken kar %106 artarken, 2021°de kar %1065 artmustir. Bu da 6zsermaye ye
olumlu yansimistir. Ozsermaye YYAPI’da 2020’ye gelindiginde %1, 2021°e gelindiginde
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%11 artken, aktif artislar1 2020°ye gelindiginde %-6, 2021’e gelindiginde %7 artarak
Ozsermaye artisinin altinda kalmistir. IHLGM nin de aktifler i¢indeki 6zsermaye payimin
2019°da %36’dan 2021’e %63’lere dogru gelisi ¢ok giizeldir. Bu yiikselis aslinda
O0zsermayenin aktif artisinin {stiinde olmasindan kaynaklanmistir. Soyle ki, 2020’ye
gelindiginde Ozsermaye de %65 artarken, aktiflerde artisin %22’de kalmasi ve 2021°e
gelindiginde 6zsermaye %13 artarken, aktiflerde eksilmenin %-13 olmasidir. Gayrimenkul
firmalarinin artik finansal yapisi ve kisa vadeli finansal riskleri ortaya konulduguna gore artik
bu finansal yapinin satislar yoluyla firmanin verimliligine etkilerine bakilabilir.

3.3.3 Gayrimenkul Isletmelerinin 2019/2021 Yillar1 Arasindaki Verimlilik
Rasyolar:

Net satislar yoluyla isletmenin ne kadar etkin ¢alistigini verimlilik rasyolari ile anlagilir.
Bu nedenle daha 6nce tablo 5’da gosterilen kisa vadeli alacaklarin dénen varliklar igindeki
pay1 likidite rasyolarina tekrar bakilacak olursa, incelenen BIST gayrimenkul firmalariin
ortalamalarinin donen varliklar i¢inde kisa vadeli alacaklarmin %20’ler seviyesini korudugu
fakat son yil olan 2021°de %]12’lere distigii goriillmiistiir. Bu ortalamalara géore DAPGM,
ENKALI ve YYAPI ortalamalarin altinda kalmaktadir. KUY AS ortalamalarin altinda kalmakla
birlikte son y1l 2021°de %18’le ortalama flistline ¢ikmistir. EDIP 2019°da %44, 2020°de %68
ile ortalamalarin iistiinde olup artarken son y1l olan 2021°de %13 ile ortalamaya yaklagmustir.
EDIP kisa vadeli alacaklar1 donen varliklar i¢inde ¢ok yiiksek olmakla birlikte aktifler iginde
paymin bir hayli diisiik oldugunu tablo 7°de gbérmekteyiz. IHLGM’de %30’lar seviyesini
koruyarak ortalamalarin iistiinde kalmistir. IHLGM’iin kisa vadeli alacaklarinin aktifler
icindeki pay1 da dikkat edilirse yiiksek seviyedir ve donen varliklar i¢indeki pay1 ile ayni
sekilde degistigi izlenmektedir. IHLGM’iin aktiflerinin neredeyse tamami %80’ler ve %90’lar
ile donen varliklardan olusmaktadir. Dolayistyla EDIP ve KUY AS’1n dikkat edilmesi gerekli
alacaklar1 varken, 6zellikle IHLGM ’nin ¢ok yiiksek alacaklar1 vardir. Bu nedenle alacak devir
hiz1 6zellikle IHLGM, KUYAS ve EDIP’i¢in ¢ok 6nem arz etmektedir.

Tablo 7: BiST te islem Géren Gayrimenkul Isletmelerinin Verimlilik Rasyolar1 Sonuglari

DAPGM EDIP ENKAI KUYAS
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Alacak Devir 0,00 76,15 380,65 7,82 7,95 8,14 7,02 4,75 7,01 2,16 1,97 4,28
Hiz1
Alacak Tahsil 0,00 4,73 0,95 46,01 45,28 44,23 51,30 75,77 51,33 166,70 182,36 84,03
Stiresi
Stok Devir 0,00 11,34 4,90 53,49 300,81 235,21 5,11 4,44 5,60 0,56 0,34 0,00
Hiz1
Stoklarmn 0,00 31,75 73,51 6,73 1,20 153 70,45 81,15 64,34 642,29 1051,48 0,00
Paraya Doniis
Stiresi
Aktif Devir 0,00 0,54 0,35 0,08 0,07 0,07 0,22 0,19 0,21 0,09 0,02 0,17
Hiz1
Donen 0,00 1,86 2,89 11,81 13,50 13,80 4,60 5,34 4,71 11,26 41,92 5,99
Varliklar/
Toplam
Aktifler
Duran 0,00 -0,86 -1,89 -10,81 -12,50 -12,80 -3,60 -4,34 -3,71 -10,26 -40,92 -4,99
Varliklar/
Toplam
Aktifler
YYAPI IHLGM Ortalama Oran Sonuglari
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Alacak Devir 0,04 0,18 515,19 0,35 0,80 2,10 2,90 15,30 152,90
Hiz1
Alacak Tahsil 8256,10 1954,69 0,70 1035,72 451,65 171,53 1592,64 452,41 58,79
Stiresi
Stok Devir 0,14 0,14 0,18 0,23 0,56 2,56 9,92 52,94 41,41
Hiz1
Stoklarm 2594,73 2631,93 1986,29 1567,50 641,61 140,76 813,62 739,85 377,74
Paraya Doniis
Stiresi
Aktif Devir 0,00 0,01 0,02 0,09 0,19 0,62 0,08 0,17 0,24
Hiz1
Dénen 372,90 143,16 43,27 10,53 523 161 68,52 3517 12,04
Varliklar/
Toplam
Aktifler
Duran -371,90 -142,16 -42,27 -9,53 -4,23 -0,61 -67,68 -34,17 -11,04
Varliklar/
Toplam
Aktifler

Journal of Business, Innovation and Governance, 2022; 5(1): 90— 112

103



IHLGM’iin alacak devir hizinin ortalamanin ¢ok altinda oldugunu ve alacak tahsil
stirelerinin 2019’da 1035 giin, 2020’de 451 giin ve 2021°de 171 giin oldugu goriilmektedir.
Aslinda alacaklarin artis hizinin %7°de oldugu fakat satislarin 2020’ye gelindiginde %145,
2021°de ise %182 artig1 goriilmektedir. Bu da alacak devir hizinin yiikselmesini saglamustir.
Kald1 ki, IHLGM’nin aktifler i¢cindeki dénen varlik pay1 da yiiksek oldugu diisiiniiliirse bunun
olumlu oldugunu séylenebilir. EDIP’in ise alacak devir hizinin IHLGM ye gore daha iyi ve
8’ler civarinda oldugu, alacak tahsil siiresinin de 45 giinler diizeyinde oldugu goriilmektedir.
KUYAS’m ise 2020 yilina gelindiginde alacaklarimin %58 diiserken, net satiglarinin %61
diisiisle daha fazla azalmasi alacak devir hizinin 2019’da 2,16’dan 2020’de 1,97’ye
diistirmiistiir. Fakat 2021 yilina gelindiginde alacaklarin %397 artisinin tizerinde %978’lik net
satis artig1 2021°de alacak devir hizin1 4,28’e yiikseltmistir. Boylece KUY AS’1n alacak tahsil
stiresi 2019’dan 2021’e sirasiyla 166,7 giin, 182,36 giin ve 84,03 giine diistirmiistir. DAPGM
ise 2021 yilina gelindiginde net satiglarin %57 artarken, alacaklarin %69 azalmasi alacak devir
hizim1 76’lardan 2021°de 380’lere ¢ikarmigtir. Bu da alacak tahsil siiresini 0,946 yani
neredeyse pesin satig haline diislirmistiir. YY API’ya da bakilacak olursa 2020’ye gelindiginde
bir 6nceki yila gore alacaklar %42 diiserken 2021 yilina gelindiginde %100 diigmiisken, ayn1
yillarda net satislar sirasiyla %144 ve %255 artis gostermistir. Bu da alacak devir hizini
2019°daki 0,04 seviyesinden 2020°de 0,18 seviyesine ve sonrada 2021°de 515,19 seviyesine
hizla g¢ikartmustir. Alacak tahsil siireside 2019°da 8256 iken 2020°de 1954 ve 2021°de
neredeyse pesin satis olan 0,70’e diislirmiistiir.

Isletmelerin stoklar1 iiretim etkinligi acisindan &nemli iken diger taraftan satiglar
yoluyla da eritilmelidir. Aksi halde stoklama maliyetleri artar, bir takim eskime ve yipranmalar
satig gelirlerini diisiirebilir. Bu nedenle stok devir hizlar1 da 6nemli verimlilik rasyosudur. Stok
devir hizi, satiglar yoluyla stoklarin yilda kez ¢evrildigini gostermektedir.

Stok devir hizlar1 agisindan DAPGM’nin 2021 yilina gelindiginde satilan malin maliyeti
%47 artarken, stoklar %242 artmaktadir. Dolayistyla DAPGM’nin stok devir hiz1 2020°de
11,34°den 2021°de 4,90’a diigmiistiir. Stoklar1 paraya ¢evirme siiresi de 2020°de 31,75 giinden
2021°de73,51 giine ¢ikarmustir. EDIP’de ise 2020’ye gelindiginde satiglarin maliyeti %7
diiserken, stoklar %83 diismekte, bu da stok devir hizin1 53,49’dan 300,81’e yiikselterek
stoklarin paraya doniisiimiinii 6,73 giinden 1,2 giine disiirmiistiir. 2021°e gelindiginde ise
satiglarin maliyeti %25 artarken, stoklar %59 artmis ve stok devir hizi 235,21°e diistirmiistiir.
Bu da stoklarin paraya doniis siiresini 1,5 giine getirmistir. ENKAI’de 2019/2021 yillar
arasinda stok devir hiz1 sirasiyla 5, 4 ve 5,6 seklinde gerceklesmistir. Stok devir hizinin 6nce
diisme ve sonra yiikselmesinin nedeninin 2020 yilina gelindiginde satilan malin maliyetinin
%06 yiikselmesinin iistiinde %22°lik stok artis1 olmasi, sonrasinda 2021y1ilina gelindiginde bu
kez satilan malin maliyeti %119 artigla %73 stok artislarin1 gegmesidir. KUY AS’da ise stoklar
once incelenen yillarda 6nce %61 sonrasinda %100 diiserek sifirlanmistir. Bu da 2021°y1ilina
gelindiginde satilan malin maliyeti %1464 artmasi ile stok devir hizini sifir seviyesine
indirmistir. YYAPI'nin ise stok devir hiz1 pek degismemekte, bunda da gerek stok, gerekse de
satilan malin maliyetinin yillar i¢indeki degisiminin ayn1 yonde olmasidir. IHLGM’iin ise stok
devir hiz1 2019 ve 2020°de 1’in altinda iken 2021’de 2,56’ya yiikselmistir. [HLGM nin
ozellikle stok devir hizinin yiikselmesi satilan malin maliyetinin 2020’ye gelindiginde %147,
2021’e gelindiginde %190 seklinde stirekli artmasina baglidir. IHLGM’ nin stoklar1 ise
2020’de ¢ok az artarken, 2021°de %36 diismiistiir. Bu da IHLGM’de stoklarin paraya ¢evrilme
stiresini 2019°da 1567 gilinden, 2020°de 641 giine ve 2021°de 140 giine diislirmiistiir.

Alacak ve stoklarn satiglara etkisi yoluyla verimliligi degerlendirdikten sonra tiim
isletmeyi varliklar {izerinden satislar yoluyla degerlendirmek, isletmenin satis performansini
gormek acisindan 6nemlidir. Bu nedenle, 1TL’1ik aktifleri ile ne kadarlik satis yaptigini aktif
devir hiztyla dlgebiliriz. Tablo 7°de aktif devir hizlari gosterilmistir.

Gayrimenkul igletmelerinin aktif devir hizlar1 ortalamalaria bakacak olunursa 1TL.’lik
aktifi karsiliginda 2019°da 8 Krs., 2020°de 17 Krs. ve 2021°de 24 Krs.’luk satig geliri elde
edildigi goriilmektedir. Aktifleriyle en diisiik satislar1 2019/2021 yillar1 arasinda 8 ila 7 Krs.
ile EDIP ve sifir ile 2 Krs. arasi ile YYAPI olmustur. YYAPI'nin satiglar1 2020’ye
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gelindiginde %144 artarken, aktifleri %6 diigsmiis, 2021’e gelindiginde ise yine satiglar1 %255
artarken aktifleri %7 artmis fakat bu aktif devir hizin1 ¢ok artirmasi gerekirken satisglarin
tutarsal biiytikliigii aktiflerden ¢ok diisiik kaldig1 icin yiiksek artis olmamistir. EDIP’de ise
2020’ye gelindiginde aktiflerin %6 diiserken, satiglarda %18 diismekte, 2021°e gelindiginde
aktifler %28 artarken, satiglar %25 artmis ve bu da artis hizlart agag1 yukar1 ayni oldugu icin
aktif devir hizin1 artiramamustir.

En yiiksek aktif devir hiz1 ise DAPGM ve IHLGM nin olmustur. DAPGM’nin 2021°e
gelindiginde aktifleri %143 artarken satiglar1 %57 ile daha disiik artig i¢in aktif devir hizi
0,54’ten 0,35’e diisme gostermistir. IHLGM’de ise siirekli ve hizli aktif devir hiz1 artisi
olmustur. Bunun da sebebi 2020°ye gelindiginde %22’lik aktif artisinin tizerinde olan %145
satig artisi ile sonrasinda 2021°de %13 aktif diislisiine karsin %182 satis artisi, aktif devir hizini
0,09’dan 0,19’a oradan da 0,62’ye yiikseltmistir. Aktiflerin verimli kullanilarak satislara
yonelik en etkin kullanan IHLGM ve diisiis gostermesine ragmen DAPGM dir.

Firmalar istedigi kadar verimli olsun kar saglayamayabilir. Bu nedenle tiim bu analizler
sonucu kar ne olmustur sorusuna cevap bulmak igin karlilik rasyolarina bakmak
gerekmektedir.

3.3.4 Gayrimenkul isletmelerinin 2019/2021 Yillar1 Arasindaki Karlihk
Rasyolar:

Bu ¢alismada net satiglar, 6zsermaye ve aktif karliliklarina bakilmakla birlikte ayrica
net satiglarin, ne kadar briit kar biraktig1 ile satilan malin maliyetinin payimna bakilacaktir.
Boylece 1TL.’lik net satiglarla veya 6zsermaye ile veya aktif ile ne kadar net kar saglandigini
hesaplamis olunacaktir. Ayrica, 1TL.’lik net satisla ne kadar briit kar saglandigi ile ne kadar
satilan malin maliyetine katlanildigi hesaplanmis olacaktir. Bunlari tablo 8’de 2019’dan
2021’e kadar olan yillar i¢in gormek miimkiindiir.

Tablo 8: BiST te islem Géren Gayrimenkul Isletmelerinin Karlilik Rasyolar1 Sonuglari

DAPGM EDIP ENKAI KUYAS

2019 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Net Kar/Net 0,00 0,32 0,34 | 041 -3,45 | -2,47 | 0,36 0,39 0,20 -1,43 | 1,48 1,77
Satiglar
Net 0,00 0,80 0,42 0,11 -2,78 | 1,67 | 0,10 0,09 0,06 -0,45 | 0,06 0,45
Kar/Ozsermaye
Net Kar/ 0,00 0,17 0,12 0,03 -0,26 | -0,18 | 0,08 0,07 0,04 | -0,13 | 0,04 0,30
Aktifler
Briit Satis 0,00 0,51 054 |05 | 050 | 051 |023 0,25 0,26 0,29 0,56 0,36
Kari/Net
Satiglar
Satilan Malin 0,00 0,49 0,46 044 | 050 | 049 | 0,77 0,75 0,74 | 0,71 0,44 0,64
Maliyeti/Net
Satiglar

YYAPI IHLGM Ortalama Oran

Sonuglari

2019 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Net Kar/Net -24,93 0,58 1,89 0,31 0,01 0,11 -421 | -0,11 | 0,31
Satiglar
Net -0,13 0,01 0,08 0,08 | 0,00 | 0,11 -0,05 | -0,30 | 0,46
Kar/Ozsermaye
Net Kar/ -0,07 0,00 0,04 | 0,03 | 0,00 | 0,07 -0,01 | 0,01 0,07
Aktifler
Briit Satis -1,29 0,16 0,02 0,16 | 0,15 | 0,13 -0,01 | 0,36 0,30
Kar1/Net
Satiglar
Satilan Malin 2,29 0,84 | 0,98 084 | 085 | 087 0,84 0,64 | 0,70
Maliyeti/Net
Satiglar

Tablo 8’de YYAPI’nin net satislarin karliliginin 6zellikle 2019°da -24,93 ile ¢ok diisiik
oldugunu ancak sonraki yillarda artis gosterdigini goriilmektedir. 2019°da YYAPI'nin
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40.247.936TL.’lik zarar1 2020’de 2.263.026TL. ye yiikselmis, yani %106 yiikselmistir. Ancak
YYAPI’nin net satiglart da %144 artisla net kar1 gectigi icin negatif olan net kar/net satiglar
rasyosu biiylik bir yiikselisle 0,58 olmustur. YYAPI’da 2021°e gelindiginde net kar %1065
artigla, %255°lik artig gosteren net satiglar1 gecerek, net kar/net satiglari 1,89 yapmistir. Yani
1TL.’lik net satisla, neredeyse 2TL.’lik net kar saglamistir. Bu sonug giizel olmakla birlikte
YYAPI’nin satig zararimi karliliga cevirdigi ve artirdigini gostermektedir. Bu giizel artisin
neden 6zsermaye ve aktif karliliginda olamadigi ise gerek aktiflerin gerekse de 6zsermaye
tutarlarinin, net kar tutarinin ¢ok iistiinde biiyiik bir tutar olmasidir. Ayni sekilde YYAPI'nin
O0zsermaye ve aktif karliligmmin da 2019°da negatif degerlerde, yani zararda oldugunu
gormekteyiz. Fakat 2020’ye gelindiginde net karin artisinin, 6zsermaye ve aktif artislarinin
cok tstiinde olmas1 2020 net kar/6zsermaye yi -0,13’ten 0,01’e ve net kar/aktifler rasyosunu
da -0,07’den sifira getirmistir. Net karin artisinin 6zsermaye ve aktif artiglarindan daha fazla
katlanarak artmasinin devaminda 2021 yili net kar/6zsermaye 0,08 ve net kar/aktifler 0,04
yapmustir. Ancak, bu artislarin her ne kadar giizel olsa da 6zsermaye ve aktif tutarlarimin
yiiksekligi, net kar/6zsermaye veya net kar/aktifler oraninin ¢ok diigilk kalmasina sebep
olmaktadir.

YYAPI’daki benzer bir durum KUYAS’da da gergeklesmistir. 2019°da net satislar,
Ozsermaye ve aktif karliliklart ayni sira ile -1,43, -0,45 ve -0,13 iken, 2020°de 1,48, 0,06 ve
0,04 oldugu, 2021’e gelindiginde ise 1,77, 0,45 ve 0,30 oldugu gorillmektedir. 2020 yilina
gelindiginde KUY AS’1n net karinin %140 artigin1 bu karsin 6zsermayenin %212 ve aktiflerin
%44 artmast KUYAS’in negatif olan karliliklarini pozitife tasimstir. Ozsermaye paymin
diisiik olmas1 nedeniyle yiiksek oranda artirilis1 6zsermaye karliligini yavaslatsa da artig olmus
ve pozitife gecilmistir.

EDIP’in ise tiim karlilik oranlarinin 2019°da pozitif iken (1TL.’lik net satistyla 41 kurus
kar, 1TL.’lik 6zsermayesi ile 11 kurus, 1TL.’lik aktifi ile 3 kurus kar saglamakta), 2020 ve
2021°de negatif degerlere diismektedir. Bunun sebebi ise ilk olarak net karin ¢ok diismesi ve
zararin artmasi ile 6zsermayenin negatif degerlerde olmasidir. Zaten bu sebeple 2021 yilinda
Ozsermaye karliligi yiikselmis gibi goriilmektedir.

DAPGM’nin ise 2020 yilinda 1 TL.’lik net satiglariyla 32 kurus kar, 1 TL.’lik
Ozsermayesiyle 80 kurus kar, 1 TL.’lik aktifi ile 17 kurus kar sagladigi ve ortalamanin {istiinde
oldugu goriilmektedir. Ancak, 2021 yilina girildiginde 6zsermayenin %213 ve aktiflerin %143
artmasi ile %67 net kar artigimin ustiine ¢iktigi ve hem 6zsermaye hem de aktif karliligimin
ayni sira ile 0,42 ve 0,12’ye diistiigii gorilmiistiir. Yani 1TL.’lik 6zsermayesi ile 2020 yilinda
80 kurus kar saglarken 2021°de 42 kurus kar sagladigi goriilmiistiir. Ayn1 sekilde, 1 TL.’lik
aktifi ile 2020 yilinda 17 kurus kar saglarken 2021 yilinda 12 kurus kar sagladigi goriilmiistiir.
Sadece satislarin karliligimin 0,32°den 0,34’ yiikseldigini goriilmektedir. Bu da net karin %67
artigla net satigin %57 artigin1 gectigi i¢in oldugunu belirtmek gerekir.

IHLGM’nin ise 2019°da net satis, dzsermaye ve aktif karliliklarinin ortalamanin
iistiinde iken, net karda %92°lik bir diisiislin olmasiyla 2020°de net satis, 6zsermaye ve aktif
karliliklarinin sifirlara indigini gérmekteyiz. Ancak, 2021°de net karin %2913 artmasi, satis
karliligin1 ve 6zsermaye karliligimi 0,11’e getirirken, aktif karliligin1 da 0,7’ye getirmistir.

ENKAI’de ise 2020’ye gelindiginde net kar %17 artarken net satiglarin daha az (%8)
artmasi, 2019’da 1TL.’lik net satiglar1 karsiliginda 36 kurus kar 2020°de 39 kurusa ¢ikmustir.
Fakat 2021 yilina gelindiginde net satiglar bu kez %122 artarken net kar %12’de kalmistir. Bu
da 2021 yilinda 1 TL.’lik net satiglarinin karsiliginda daha diisiik (20 kurusluk) kar elde
etmesini saglamistir. Ozsermaye ve aktif karliliklari ise her yil 2019’a gore diisme
gostermistir. Bunun sebebi ise giderek artan oran 6zsermaye ve aktif yiikselmesi karsisinda
net karin gerektigi kadar yiikselememesidir. Durum tablo 8’de goriilmektedir.

Ayrica net satislarin ne kadarinin kar yani briit kar oldugu briit kar/net satislar rasyosu
ile anlasilirken, ne kadarmin tiretim maliyeti olan satilan malin maliyeti oldugunu satilan malin
maliyeti/net satislar rasyosu ile anlagilmaktadir. Tablo 8’de DAPGM’ye bakilacak olursa net
satiglar i¢inde satilan malin maliyetinin diigmesi briit kar1 yiikseltmektedir. EDIP’de ise satilan
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malin maliyeti olan liretim maliyeti ile briit kar tam yar1 yariya gittigi goriilmektedir.
KUYAS’da net satislarin 2019°da %711 satilan malin maliyeti iken, 2020°de durum tersine
donmiis ve bu sefer briit kar %56’ya yiikselmis, fakat sonra net satislar i¢inde tekrar iistiinligii
%064 ile satilan malin maliyeti almistir. ENKAI, YYAPI ve [HLGM gayrimenkul firmalarinda
satilan malin maliyeti net satislar icinde bir hayli yiiksek paya sahiptir. ENKAI’de net satislar
icinde satilan malin maliyeti 2019°da %77, 2020’de %75 ve 2021°de %74 olmustur.
IHLGM’de ise net satiglar i¢inde satilan malin maliyeti 2019°da %84, 2020°de %85 ve
2021’de %87 olmustur. YYAPI’da ise 2019°da zarar edilmesi ve briit karin zarar gdstermesi
satilan malin maliyetinin net satislarin iistiinde olmasindan kaynaklidir. Yani satilan malin
maliyeti net satiglarin 2 katindan daha fazladir. Fakat sonra bu durum degisse de satilan malin
maliyeti net satiglarin 2020’de %84°ii, 2021’de ise %981 dir.

Yukarida deginilen tiim rasyo sonuglarmin genel bir sekilde degerlendirilmesi bir
sonraki boliimiinde ele alinacaktir.

4. GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul firmalarmin cari oranlarinin EDiP
Gayrimenkul ve Yesil Yap1 harig iyi oldugu sdylenebilir. Dikkat edilecek olursa tablo 5’e gore
EDIP gayrimenkul ve Yesil Yapr’nin eklerde gosterilen bilango ve gelir tablolarma gore
tutarsal olarak kisa vadeli yabanci kaynaklarinin yiiksek oldugu ve donen varliklarin yeteri
kadar artis gosteremedigidir. Ayn1 durum asit-test rasyosu ve nakit rasyosunda da EDIP
Gayrimenkul ve Yesil Yap1 icin de sdzkonusudur. ENKA Insaat, KUYAS Yatirim ve IHLAS
Gayrimenkul firmalarin cari oran asit test rasyosu ve nakit oranlarmin ¢ok yiiksek
diizeylerde oldugunu belirtmekte fayda vardir.

Artik, gayrimenkul firmalarimi tek tek aktifler i¢inde yabanci kaynak paylari, kisa veya
uzun vadeli bor¢lanma politikalar1 ve aktifler iginde donen veya duran varliklara yaptig
yatirim yiizdeleri ile degerlendirmekte fayda vardir. Bu nedenle de tablo 6 ve 7’den
faydalanmak gerekir. DAP Gayrimenkul’e bakacak olursak aktifler i¢inde yabanci kaynak
kullaniminin yiizde 70’ler seviyesinde oldugunu gérmekteyiz. DAP Gayrimenkul’iin yabanci
kaynaklar iginde gittikce artan oranda uzun vadeli bor¢lanma politikasina kaydi
goriilmektedir. Nitekim, toplam aktifler iginde duran varliklarin paymin da 2020’de
%48’lerden 2021°de %69’lara dogru geldigi goriilmektedir. EDIP Gayrimenkul firmasina
gelecek olursak, yabancit kaynaklarin aktiflerin finansmaninda gittikge artan oranda
kullamldigr hatta %100’ gegtigi goriilmektedir. Daha &nceki boliimlerde EDIP
Gayrimenkul’{in zarar ettigi ve zararinin 6zsermayesinin iizerinde oldugu sdylenmisti. EDIP
Gayrimenkul’iin yabanci kaynaklarinin ylizde 90’1ar diizeyinde uzun vadeli yabanci kaynaklar
oldugu goriilmektedir. Aktiflerinin neredeyse %100°niin Duran varlik oldugu EDIP
Gayrimenkuliin 6zsermaye yetersizliginden dolay1 uzun vadeli yabanci kaynaklarinin ¢ok
yiikseldigi sdylenebilir. ENKA Insaat firmasimin ise %20’ler diizeyinde yabanci kaynaklar ile
ve daha ¢ok artan oranda kisa vadeli bor¢lanma politikasina gittigi goriilmektedir. ENKA
Insaat firmasinda kisa vadeli bor¢lanma politikasina gidilmesine yonelik daha ¢ok donen
varliklara yatinm yapmasi gosterilebilir. Toplam aktifler i¢inde 2019°da %35 diizeyinde
donen varlik varken 2021°e¢ dogru bu oran %56’ya ¢ikmustir. Ayni yillar iginde duran
varliklarin pay1 ise %65°ten %44’e diismiistir. KUYAS Yatirim ise toplam aktifler i¢inde
yabanci kaynak kullanimi 2019°da %72’den 2021°e dogru %34’e diismiistiir ve yiiksek oranda
uzun vadeli bor¢lanma politikas1 kullanmaktadir. Bu nedenle KUYAS Yatirimda da toplam
aktifler i¢inde duran varliklarin payinin ¢ok ytliksek oldugunu hesaplayabiliriz. Yesil Yap1'nin
ise toplam aktiflerinin yabancit kaynaklari %40’lar oraninda ve diismekte oldugu
goriilmektedir. Yesil Yapi'nin aktiflerin finansmaninda %50‘lerin altinda yabanci kaynak
kullanmasi olumlu goriilmekle birlikte mevcut yabanci kaynaklarin neredeyse tamami kisa
vadeli yabanci kaynaktir. Yesil Yapinin cari oranin da 1’in altina diismesi sebebiyle kisa vadeli
likidite riskleri ¢ok yiiksektir. Yesil Yap1’nin 2019°da toplam aktifler i¢inde dénen varlik pay1
%57 iken bu daha sonraki yillarda diisliyor ve toplam aktifler i¢inde duran varliklar 2020°de
%69, 2021°de %78’lik paya sahip olmaktadir. Son olarak IHLAS Gayrimenkul’iin toplam
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aktifler icinde yabanci kaynak finansmami 2019’da %64’ten 2021°de %37’lere dogru
diismektedir. IHLAS Gayrimenkul 2019°da toplam borglar i¢inde %65 oraninda kisa vadeli
yabanci kaynak kullanirken, 2020’de %64 oraninda uzun vadeli bor¢ 2021 yilinda ise %90
oraninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanmistir. Ancak toplam aktifler i¢inde duran
varliklarin pay1 hi¢ diismemis %80’lerden %90’lara dogru yiikselmistir.

Bu bor¢lanma yapilarina gore gayrimenkul firmalarinin 6zsermayelerinin yeterli olup
olmadigina da bakmakta fayda vardir. Buna gore grafik 9°da 6zsermaye/toplam borglar ile
grafik 11’de 6zsermaye/toplam aktifler rasyo sonuglarina bakmak gerekir. DAP gayrimenkul
ve EDIP Gayrimenkul firmalar1 haricinde tim gayrimenkul firmalarmin toplam borglar
karsisinda 6zsermayeleri ve toplam aktifler icinde 6zsermaye paylarinin oldukga iyi oldugu
sOylenebilir.

Artik gayrimenkul firmalarinin aldiklar1 bu finansal riskler ve bu aktif yatirimlariyla ne
kadar verimli olduklarini, yani satiglar yoluyla ne kadar basarili olduklarint bakmakta fayda
vardir. Bu nedenle bir liralik aktif ile ne kadar liralik satis yaptigini gosteren en onemli
radyolardan biri de aktif devir hizina bakmak gerekir. IHLAS Gayrimenkul, Yesil Yapi,
KUYAS Yatirm ve ENKA Insaat’a 2019/2021 yillar1 arasinda &zellikle 2021 yilina
yaklasirken net satislarin %100’ler hatta KUY AS’da %978 Yesil Yapi’da %255 artiglarin aktif
artiglarin iistiinde olmasi nedeniyle aktif devir hizimi arttirdigin1 ancak yeterli diizeyde
olmadigimi gérmektedir. Bunun sebebi olarak da aktif tutarlarinin net satig tutarlarinin ¢ok
iizerinde olmasidir. EDIP Gayrimenkul ve DAP Gayrimenkul ’de ise aktif artislarinin 6zellikle
2021°de net satiglarin ¢ok iistiinde olmasi nedeniyle diislis gostermektedir.

Aktif verimligi iyi demek karli demek degildir. Bu nedenle karlilik rasyolari da
onemlidir. Incelenen gayrimenkul firmalarinin ortalamalarim bakilirsa net satis karliligmin
2019 ve 2020°de negatif oldugunu ancak 2021°de 0,31’lere ¢iktig1 goriilmektedir. Ozsermaye
karliliginin ise negatif oldugu ancak 2021 yilinda 0,46’ya geldigi goriilmektedir ancak bunun
dzsermaye yetersizliginden olustuguna hatirlatmakta fayda vardir. Ozsermaye karlilig ise eksi
ortalamalardan pozitif sonuglara ve 2021 yilinda 0,07’ye ¢ikmugtir.

Bahsettigimiz bu ortalamalar1 olusturan gayrimenkul firmalar1 iginde en iyi
olanlarindan biri Yesil Yap1 gayrimenkul firmasidir. Net satis karliligi negatiften pozitife
dondiirmiis ve yiikseltmistir. O kadar ylikseltmistir ki net kar1 net satislarinin tizerine ¢ikmustir.
Benzer durum KUY AS yatirim igin de gegerlidir. Bu nedenle hem Yesil Yapt hem de KUYAS
yatinmin kendi faaliyetlerinin diginda bir yiiksek gelir elde ettigini sdyleyebiliriz. Nitekim,
Yesil Yapi’da yatirim faaliyetlerinden gelirler 2021 yilinda 46.850.625 TL olmus, KUYAS
yatinm da ise yatinm faaliyetlerinden gelirler ile 110.291.128 TL gelir goriilmektedir.
KUYAS yatirim ve Yesil Yap1’nin 2019°da 6zsermaye karliliklar: negatiften pozitife gegerek
2021 yilinda KUYAS Yatirim’in 0,45 iken Yesil Yap1’nin 2021°de 0,08 oldugu goriilmektedir.

Aktif karliliklart bakimindan KUYAS yatirim ve Yesil Yapi’nin negatiften pozitife
gecen ve 2021°de KUY AS yatirim igin 0,30 Yesil Yapi i¢in 0,04 oldugu goriilmektedir. Bu da
her iki firmanin karliklarinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Karhlik rasyolari i¢inde bir diger firma ise EDIP Gayrimenkul’diir. EDIP Gayrimenkul
2019/2021 yillar1 arasinda biylik zararlar etmis, dolayisiyla 6zsermayesinin iistiinde zarar
yaptig1 i¢in negatif sermaye sahip bir firmadir. Sadece 6zsermaye karlilig1 negatiften pozitife
geemis ve 1,67 olmustur. Diger bir ifadeyle, 6zsermayesinin iistiinde kar saglamaktadir ama
Ozsermayesi negatif oldugu i¢in bu durumun bu sekilde goziiktiigiinii sdylemekte yarar vardir.
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EXTENDED ABSTRACT

The real estate market has a great impact on the welfare of the society. The real estate
market triggers not only construction but also many other sectors. For this reason, the real
estate market is a market that provides depth to the real and financial markets and thus ensures
growth.

For this reason, it has been desired to examine the companies that make up the real
estate markets, which are extremely important. For this, it is necessary to focus on the
definition of real estate first. However, it has been seen that the sector has been differentiated
as different sectors with different names, even if they are the same companies.

The conceptual dimension of the sector has been deepened by revealing the distinction
as real estate, real estate, residential and commercial real estate types in the article, and it has
been seen that it is unique and specialized sector.

In terms of the place and importance of the real estate sector in the economy, the share
of the sector in GDP, the employment it creates, its share in fixed capital investments and the
size of construction loans are revealed.

To make a financial analysis of the real estate sector in Turkey, by using the ratios of
the real estate companies listed on BIST is so important, and to evaluate the sector listed in
BIST with the results found. When the real estate sector is mentioned, it should be said that
real estate companies that are listed in BIST are expressed.

It can be said that the current ratios of real estate companies traded in Borsa Istanbul are
good, except for Edip Gayrimenkul and Yesil Yapi. According to the balance sheet and income
statements of EDIP Gayrimenkul and Yesil Yap, the short-term liabilities are high and the
current assets do not increase sufficiently, creates a financial risk. The same problem occurs
for acid-test ratio and cash ratio for EDIP Gayrimenkul and Yesil Yap1. Also, the current ratio,
acid test ratio and cash ratios of ENKA Ingaat, KUYAS Yatirim and IHLAS Gayrimenkul
companies are at very high levels. According to the sector average it can be said that there is
no short-term financial risk in 2020 and 2021, which are considered within the pandemic
period and economic crisis period.

It is observed that real estate companies have reduced the use of foreign resources and
strengthened their equity capital in 2020 and 2021, which are the pandemic and economic
crisis. It should be noted that DAP and EDIP Real Estate companies should be excluded from
this comment. If we look at the DAP, we can say that it financed 78% of its assets in 2020 and
72% in 2021 with foreign resources. The same seen in EDIP which financed 67% of its assets
in 2019, 91% in 2020 and 111% in 2021 with foreign resources. The situation of EDIP,
especially in 2021, is very different because it seems to have used foreign liabilities more than
its assets. The reason for this is that EDIP has more loss than the equity amount.

According to the equity/total debts and equity/total assets ratio results of real estate
companies, it can be said that all real estate companies, with the exception of DAP
Gayrimenkul and EDIP Gayrimenkul, have a very good share of equity in total assets and very
powerful equity against total debt. If the equity / total debt ratio is considered, we see that
DAPGM showed a slight increase, but the equity was 39% of the total debt in 2021. In other
words, it has 0.39 TL of equity for 1 TL of debt. Although the equity capital of DAPGM
increased by 213% in 2021, its low amount and 124% increase in its total debts lead to
insufficient equity. Likewise, it is seen that EDIP has a 49% equity share of total debts in 2019,
10% in 2020 and -10% in 2021. As stated before, EDIP has a loss above its equity capital,
which causes negative rate results. As a matter of fact, EDIP's total debt increased by 27% in
2020, while its equity capital decreased by 74% due to the loss. In 2021, the EDIP increased
by 56% in total debt, while the equity decreased by 249% due to the loss. The increase in the
share of equity in assets is the reason for the 213% increase in equity in DAPGM. However,
the existence of debts outstrips the increase in equity. In EDIP, the share of equity in assets
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decreases very rapidly. The most important factor in this decrease is the rapid decrease in net
profit and the increase of loss. The profit of the said real estate company decreased by 798%
in 2020 compared to the previous year and by 10% in 2021. This decrease caused the equity
to fall by 74% by 2020 and by 249% by 2021. In EDIP, the share of equity in assets decreases
very rapidly. The most important factor in this decrease is the rapid decrease in net profit and
the increase in loss. The profit of EDIP real estate firm decreased by 798% in 2020 compared
to the previous year and by 10% in 2021. This decrease caused the equity to fall by 74% by
2020 and by 249% by 2021.

It has been observed that real estate companies generally invest more in fixed assets
within total assets. It is seen that only IHLAS Gayrimenkul invests in current assets in the
range of 80-90% of its assets and is in a rising trend. Another difference of IHLAS
Gayrimenkul from other real estate companies is that short-term receivables and stocks are
high not only in current assets but also in total assets. While the short-term receivables of
IHLAS Gayrimenkul within the total assets were at the level of 30% in the mentioned years,
the stocks decreased from 30% to 20%. For this reason, receivables and inventory turnover are
important for IHLAS Gayrimenkul.

It is seen that the receivable turnover rate of IHLAS Gayrimenkul is far below the
average and the receivable collection periods are 1035 days in 2019, 451 days in 2020 and 171
days in 2021. In fact, it is seen that the rate of increase in receivables is 7%, but sales increased
by 145% in 2020 and 182% in 2021. This resulted in an increase in the receivables turnover
rate. Moreover, considering that IHLGM's current asset share in assets is high, it can be said
that this is positive.

While the inventory turnover rate of IHLAS Gayrimenkul was below 1 in 2019 and
2020, it increased to 2.56 in 2021. The increase in the inventory turnover rate of IHLAS
Gayrimenkul is due to the continuous increase in the cost of goods sold by 147% by 2020 and
by 190% by 2021. While the stocks of IHLAS Gayrimenkul increased slightly in 2020, they
decreased by 36% in 2021. This reduced the day of stock’s sale at IHLAS Gayrimenkul from
1567 days in 2019, to 641 days in 2020 and to 140 days in 2021.

The other way of efficiency measure is the asset turnover rate. IHLAS Gayrimenkul,
Yesil Yapr, KUYAS Yatirim and ENKA Insaat stated that between 2019/2021, especially
approaching to 2021, net sales increased by approximately 100% or above, but the asset
turnover increase is not sufficient. The reason for the insufficiency is the asset amounts are
much higher than the net sales amounts. In EDIP Gayrimenkul and DAP Gayrimenkul, on the
other hand, assets turnover ratio is decreasing since the increase in assets is much higher than
the net sales, especially in 2021.

The short-term financial risks of real estate companies, their financial structures and
how efficiently they work, and sell have been revealed, but it is useful to analyze the profit of
the company too. For this reason, it is useful to look at profitability ratios and therefore to
examine sales profitability, return on equity and return on assets.

Looking at the averages of the real estate companies, it is seen that the net sales
profitability was negative in 2019 and 2020 but increased to 0.31 in 2021. It is seen that the
return on equity is negative, but it came to 0.46 in 2021, but it should be reminded that this is
due to the lack of equity.

Among the real estate companies that make up these averages we mentioned, one of the
best is Yesil Yapi real estate company. Net sales profitability was -24.93 in 2019, 0.58 in 2020
and 1.89 in 2021. In other words, the net profit of Yesil Yap1 in 2021 is above net sales. A
similar situation is also valid for KUY AS investment, the profitability of sales increased from
- 1.43 in 2019 to 1.48 in 2020 and to 1.77 in 2021. In other words, we can say that KUYAS
made a net profit above the net sales for the investment. As a matter of fact, the income from
investment activities in Yesil Yap1 was 46,850,625 TL in 2021, while in KUY AS investment,
110,291,128 TL income is seen with income from investment activities. It can be said that the
equity of both real estate companies is sufficient, so their return on equity can be examined. It
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is seen that the return on equity of KUYAS Yatirim and Yesil Yapi changed from negative to
positive in 2019, while KUYAS Investment was 0.45 in 2021, while Yesil Yap1 was 0.08 in
2021.

In terms of return on assets, it is seen that KUY AS investment and Yesil Yapi changed
from negative to positive and in 2021 it is 0.30 for KUYAS investment and 0.04 for Yesil
Yapi. This shows that the profitability of both companies is positive.

Another company among the profitability ratios is EDIP Gayrimenkul. EDIP
Gayrimenkul is a company with negative capital, as it has made great losses between
2019/2021 and therefore has made losses above its equity capital. Therefore, it is seen that net
sales and return on assets are negative. Only the return on equity changed from negative to
positive and became 1.67. However, it is useful to say that this situation occurs because of the
negative equity.
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