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Ozet

Devletler, basta ekonomik krizler olmak iizere dis ve i¢ etkenlere bagl olarak gelisen ve
ckonomiyi negatif yonde etkileyen olgulara karsi kendilerini koruyabilmek i¢in farkli politikalar
uygulamaya koymuslardir. Uyguladiklar1  politikalar ~ dahilinde ellerinde  bulunan
enstriimanlardan birisi de varlik fonlaridir. Varlik fonlar1 6zellikle 2008 yilinda meydana gelen
ekonomik kriz sonrasinda iilkelerce uygulanan 6nemli bir finansal gii¢ olarak gdsterilebilir.
Diinya {izerinde varlik fonlarmni kullanan tilkeler oldugu bilinmektedir. Tirkiye de s6z konusu
fon uygulamasini hayata geciren {ilkelerden birisidir. Tiirkiye Varlik Fonu portfoyiinde farkli
alanlarda faaliyet gosteren sirketleri i¢erisinde barmdirmaktadir. Caligma bunlar arasinda yer
alan teknoloji ve telekomiinikasyon sektoriindeki sirketlere yogunlagsmaktadir. Bu ¢aligmanin
amact son yillarda diinyada etkinligi artan varlik fonlarmin Tirkiye’deki durumunun
degerlendirilmesi ve teknoloji ve telekomiinikasyon alaninda faaliyet gosteren ii¢ sirketin
finansal performanslarinin 6l¢iilmesidir. Calismada varlik fonlar ile ilgili literatiir taramasi
yapildiktan sonra teknoloji ve telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren alti sirketten gl
gerekli analiz sartlarini sagladigindan 6rneklem olarak segilmis ve finansal rasyo ydntemi
kullanilarak bu {i¢ sirketin 2018-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslari hesaplanmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore, likidite rasyosunda Turkcell>Tiirksat>Tiirk Telekom
seklinde siralanmaktadir. Finansal yap1 rasyolarina ait ortalama degerler karsilastirildiginda;
TB/TA, KVB/TB, KVB/TV ve UVB/TV rasyosunda Tiirk Telekom>Turkcell>Tiirksat seklinde
bir siralama goriilmektedir. NETS/DONV rasyosunda Tiirk Telekom>Tiirksat>Turkcell,
NETS/DURV rasyosunda Turkcell>Tiirk Telekom>Tiirksat, devir hizi rasyolarmda Tiirk
Telekom> Turkcell>Tiirksat oldugu goriilmektedir. Literatiirde, varlik fonlari ile ilgili olarak
teorik anlamda ¢aligmalara rastlanmaktadir. Ayrica farkl iilke deneyimleri iizerine yapilan
aragtirmalar da bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismada, varlik fonunun genel ¢ergevesinin yani sira
Tiirkiye Varlik Fonu’nda bulunan teknoloji ve telekomiinikasyon sektériine odaklanilmis ve bu
alandaki ii¢ sirketin finansal performansi 6lgiilmiistiir. Bu agidan bakildiginda literatiire katki
sunmaktadir.
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AN ASSESSMENT OF THE FINANCIAL STRUCTURES OF
TECHNOLOGY AND TELECOMMUNICATIONS COMPANIES IN
THE TURKIYE WEALTH FUND

Abstract

In order to protect themselves against phenomena that negatively affect the economy, such as
economic crises, states implement various policies. One of the instruments used in these policies
is sovereign wealth funds. Sovereign wealth funds have emerged as a significant financial force
for countries, especially after the 2008 economic crisis. Many countries around the world are
known to use sovereign wealth funds, and Tiirkiye is one of them. Tiirkiye Sovereign Wealth
Fund includes companies operating in various sectors, with this study focusing on those in the
technology and telecommunications industries. The purpose of this study is to evaluate the status
of sovereign wealth funds, which have gained prominence globally in recent years, in Tiirkiye
and to measure the financial performance of three companies operating in the technology and
telecommunications sectors. Following a literature review on sovereign wealth funds, three out
of six companies in this sector were selected as the sample as they met the necessary analysis
criteria. The financial performance of these companies between 2018 and 2023 was analyzed
using financial ratio analysis. The results of the study show that the order of liquidity ratios is
Turkcell > Tiirksat > Tiirk Telekom. When comparing the average values of financial structure
ratios, the rankings are Tiirk Telekom > Turkcell > Tiirksat for total debt/total assets, current
liabilities/total debt, current liabilities/total assets, and non-current liabilities/total assets. For net
sales/current assets, the order is Tiirk Telekom > Tiirksat > Turkcell, while for net sales/non-
current assets, the order is Turkcell > Tirk Telekom > Tiirksat. In terms of revenue ratios, the
order is Tirk Telekom > Turkcell > Tiirksat. In the literature, there are theoretical studies on
sovereign wealth funds as well as research on the experiences of different countries. However,
this study contributes to the literature by not only examining the general framework of sovereign
wealth funds, but also focusing on the Tiirkiye Sovereign Wealth Fund and analyzing the
financial performance of three companies in the technology and telecommunications sector.

Keywords: Sovereign fund, technology, telecommunications, financial ratio, Tiirkiye.
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GIRIS

Ekonominin temel sorunlarindan birisi olan kit kaynaklarin etkin olarak
kullanilmamasi sorununun ¢6ziimii i¢in devletler ¢aba gostermektedir. Son yillarda,
devletlerin ekonomik aktor olarak olusturdugu politikalar bu sorunun ¢oziimiine
yonelik olmaktadir. Ulkeler farkli programlar ve enstriimanlarla olusturduklart
tasarruflar etkin bir sekilde kullanma gayretine girmislerdir. Bu enstriimanlardan birisi
de varlik fonlar1 uygulamalaridir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra olusan siyasi ve
ekonomik konjonktiir ¢ergevesinde tilkelerde uygulama alani bulan varlik fonlarinin
sayist 1980°li yillarda hizlanmisti. Bu durumla birlikte varlik fonlart kiiresel
ekonomide 6nemli konuma gelmistir. Varlik fonlar, kiiresel ekonomide artan roliiniin
etkisiyle ekonomistlerin ilgi alanina girmistir. Varlik fonunda alinan kararlarin uzun
donemde kiiresel ekonomiye olan etkisinin 6nemli seviyelere ulagmasi ile ulusal varlik
fonlariin amag ve isleyislerinin incelenmesi kaginilmaz bir hal almistir (Amar vd.,
2018, s. 34). Varlik fonlarinin iilke ve kiiresel ekonomideki yerlerini tespit etmek

amactyla oldukca genis bir yazin olustugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de varlik fonu uygulamasinin diger iilkelere nazaran yeni bir olusum oldugu
sOylenebilir. Varlik fonunda bulunan sirketlerin farkli sektorlerde faaliyet gosterdigi
bilinmektedir. Bu sektérlerden birisi de teknoloji ve telekomiinikasyondur. Ozellikle
teknoloji alaninda yasanan gelismeler iilkelerin biiylimelerinde toplumsal refahin
saglanmasinda Snemli bir unsurdur. Teknolojik gelismelere bagh olarak kiiltiirel ve
ekonomik degisimlerde meydana gelmekte, toplumlar arast da bir rekabet
yasanmaktadir (Igli, 2001, s. 66). Varlik fonunda bulunan séz konusu alanda faaliyet
gosteren sirketlerin mali yapilariin giigliiliigli hem kendi alanlarinda inovatif
politikalart uygulamalarinda hem de varlik fonunun gii¢lii bir hal almasinda 6nem arz
etmektedir. Calisma bu noktadan hareketle varlik fonunda yer alan Turkcell iletisim
Hizmetleri A.S., Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV
ve Isletme A.S.’nin son altt yilik finansal durumlari hakkinda ¢ikarimlarda

bulunmustur.
VARLIK FONLARINA GENEL BAKIS

Kamu maliyesinin temel amaglarindan birinin ekonomik kalkinmanin gergeklestirilip

stirdiiriile bilinir bir hal almasi oldugu diisliniildiigiinde, bu 6nemli amacin yerine
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getirilmesi i¢in farkli argiimanlarm kullanilmasi kaginilmaz bir hal almistir. Gelismekte
olan iilkeler 6zelinde ekonomik kalkinmada yasanan énemli sorunlardan birisi yatirim
ve tasarruftaki yetersizliklerdir. Tasarruf ve yatirmlarin arttirilmasi ile iilkelerin
ekonomileri de saglam bir yapiya ulasacak ve bu sayede de dis ve i¢ soklara kars1 daha
giicli bir hale gelecektir (Kavcioglu, 2018, s. 88). Tasarruf ve yatirimlarin devlet kanali
ile saglanmasi istikrarli bir ekonomiye kavusulmasi i¢in O6nemli bir sart olarak
goriilmektedir. Son yillarda farkli iilkelerde goriilen istikrarsizliklarin ekonomik ve
toplumsal maliyetleri g6z 6niine alindiginda bu durumun iilkenin politik aktorlerinin
aldigi kararlarin 6n siralarinda olmasi zorunlulugu yadsinamaz bir hal almistir. 2000°1i
yillarda diinyay1 etkisi altina alan finansal istikrarsizliklar, iilkelerin ekonomi ve
politika otoritelerini, ekonomik sorunlarin bertaraf edilmesi i¢in ulusal varlik fonlarini
ekonomik sistem igerisine katarak aktif bir rol oynamasini saglamaya yonlendirmistir.
Hem iilke ekonomisindeki etkinligi hem de finansal piyasalarda aldiklar1 pozisyonlarla
birlikte ulusal varlik fonlari yerel, bolgesel ve kiiresel ekonomilerin, dis soklara karsi
giiclii durus sergilenmesinde énemli bir unsur olmustur (Albayrak ve Akyol, 2020, s.

377).

Son yillarda etkinligi kiiresel ekonomi igerisinde artan varlik fonlarinin, ge¢miste
benzer uygulamalar1 gériilmiistiir. Giiniimiiz varlik fonlarma benzer bir olusum ilk
olarak 19. Yiizyilda ABD’nin Teksas eyaletinde egitimin finansmani i¢in uygulamaya
konulmustur. Modern anlayis igerisinde kurulan ilk ulusal varlik fonu ise Orta Dogu
iilkelerinden olan Kuveyt’te yer alti kaynaklarindan elde edilen gelirlerin
degerlendirilmesi i¢in kurulan varlik fonudur (Antepli ve Alpay, 2019, s. 164). Varlik
fonlarinin ilkeler i¢in Snemli bir finansal ara¢ olarak kullamilarak uygulama alam
bulmasi ise II. Diinya Savasi’nin sonlarina denk gelmektedir. Ancak popiiler bir hale
gelerek genis bir alanda uygulanmaya baslamasinin 2008 Ekonomik Krizi’nin hemen
sonrasinda oldugu yorumu yapilabilir. Bagka bir ifade ile kurulus tarihleri 1950°lileri
bulsa da ulusal varlik fonlarinin yiikselisinin, 6zellikle 2008 Ekonomik Krizi’nin
olusturdugu ekonomik bunalimin etkilerini azaltmak igin kullanilmasina bagh
bulundugu degerlendirmesi yapilabilir (Alhashel ve Albader, 2020, s. 318). Yukaridaki
aciklamalardan da anlagilacagi iizere, varlik fonlart uzun yillardan beri birgok iilke
tarafindan uygulanmaktaydi. Ancak kiiresel olarak bilinir bir hale gelmesi iilkelerin

ekonomik sorunlarla karsilastigi kiiresel kriz doneminde olmustur. Bu dénemde
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yaptiklart yatirimlar ile 6nemli varlik hacmine ulasarak bir¢ok makroekonomik
degiskeni etkileyen bir hiiviyete kavusmuslardir. (Yaman ve Yereli, 2019, s. 279). 2019
yilinda varlik fonlarinin sayisi diinya genelinde 80’e ulagmistir. Ayrica varlik fonlart 8
trilyon dolardan fazla bir portféye yoneticilik yapmaktadir (Ayoubi ve Enjolras, 2020,
s. 19). Bu durum aslinda varlik fonlarinin kiiresel ekonomide ne kadar 6nemli bir aktor

haline geldigini de gostermektedir.

Tablo 1. Diinyada Faaliyet Gosteren Varlik Fonlar (ilk 10)

Siralama | Profil Toplam Varhk Bolge
1 Norway Government Pension Fund $1.371.813.762.200 Avrupa
Global

2. China Investment Corporation $1,350,863,000,000 Asya

3. SAFE Investment Company $1,019,600,000,000 Asya

4. Abu Dhabi Investment Authority $853,000,000,000 Orta Dogu
5. Kuwait Investment Authority $803,000,000,000 Orta Dogu
6. Public Investment Fund $776,657,356,350 Orta Dogu
7. GIC Private Limited $770,000,000,000 Asya

8. Hong Kong Monetary Authority $514,223,020,000 Asya

9. Temasek Holdings $492,208,248,000 Asya

10. Qatar Investment Authority $475,000,000,000 Orta Dogu

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund (20.07.2023)

Ulusal varlik fonlar farkli bolgelerde degisik isimlerle kurulmaktadir. Yukaridaki
tabloda da goriildiigii tizere Onemli biit¢e biiylikliiklerine sahip fonlar oldugu
sOylenebilir. Boylesine genis ¢apta mali biiyiikliige sahip ve cesitli enstriimanlarla
ekonomide rol alan s6z konusu kurumlar hakkinda tanim yapabilmekte zorlagmaktadir.
Zira, ulusal varlik fonlar1 hakkinda genel bir tanim yapabilme zorlugu fonlarm makro
ekonomik hedeflere uygun olarak gelistirdigi politikalarin yani sira, her iilke i¢in farkli
0zel amaglar da tagiyabilmesinden ileri gelmektedir. Genel hatlartyla kurulduklart her
iilkede varlik fonlari, temel bazi fonksiyonlar1 yerine getirdiginden tanimlama da bu
fonksiyonlara bagli olarak yapilabilir. Ulusal varlik fonlar1 iilkelerin ellerinde
bulundurduklar1 varliklarin, kontrol edilip gelistirilmesi ve s6z konusu varliklarin
yatirim amaci ile kullanilmasi i¢in kurulmus fonlar olarak tanimlanabilir (Kavcioglu,
2018, s. 89). Bir baska tanimda varlik fonlari, kurulduklar {ilkelerin tasarruflarini
korumak ve arttirmak i¢in ticari faaliyetler yapan ve bu sayede iilke ekonomilerini daha

giiclii hale getirmeye calisan uygulamalar seklindedir (Yaman ve Yereli, 2019, s. 266).
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Ulusal varlik fonlarinin 6nemli amaglarindan birisi {ilkelerin ellerinde bulundugu
varliklarin gelecek kusaklara degerini kaybetmeden ulasmasmi saglamaktir. Varlik
fonlarinin etkin bir bigimde tasarlayarak faaliyete geciren iilkeler Ortadogu ve bazi
Asya tlkeleridir. (Yereli ve Yaman, 2017, s. 70). Varlik fonlar1 kurulduklan iilkelerde
bulunan ekonomik varliklarin farkli makroekonomik degiskenlere maruz kalarak
degisim gostermesinin Oniine gecerek iilkeye ait servetin korunup gelistirilmesini
hedeflemektedir. Varlik fonlarinin amaglarina ulasmasi igin belli kriterleri
saglayabilmesi Onemlidir. Zira, varlik fonlarmin diinya c¢apinda uygulanmasi
sonucunda belli kriterleri tagimasi gerektigi tecriibe edilmistir. S6z konusu kriterler;
saydamlik, etkili yonetisim, gelecek kusaklarin elde edecegi gelirlere katki saglama,
tasarruf meydana getirebilme, stratejik ve katma deger olusturabilecek sektorlere
yonelim saglayabilme, fonlardaki bilangolarin pozitif yonde artis gergeklestirmesine
destek olabilmedir (Isik vd., 2018, s. 157). Olusturulan fonlarin yukaridaki amaclar ve
kriterler dogrultusunda yonlendirilmesi seffaflik, agiklik gibi &zelliklerin
saglanabilmesi, diinya ¢apinda bir metin olusturma zorunlulugunu da beraberinde
getirmistir. Diinya ¢apinda bdyle bir metin 6zelligi tagiyan prensipler biitiinii Santiago
Prensipleri olarak gdsterilmektedir. Santiago Prensipleri 2008 yilinda kabul edilen ve
goniilliilik esasina bagli olarak uygulanmasi beklenen varlik fonu yonetimi igin
uluslararasi ¢apta bir gergeve metni hitkkmiindedir. Santiago Prensipleri li¢ temel alani
kapsamaktadir. Bu alanlar; varlik fonlarmin yasal ¢ergevesi ve amaglari, kurumsal

yapisi, yatirim ve risk yonetimi ¢ergevesidir (Pavlidis, 2019, s. 445).

Ayrica belirtilmelidir ki, ekonomik krizlerdeki pozitif etkinin yan1 sira varlik fonlar
devlet biit¢esinde olusacak negatif tablonun giderilmesinde, 6demeler dengesinin
pozitif goériinime kavusturulmasinda, istthdamin artisinda, reel ekonominin ivme
kazanmasinda gelistirecegi politikalarla birlikte beseri sermayenin arttirilmasinda da
onemli roller iistlenmektedir (Yereli ve Yaman, 2017, s. 83). Ulkeler gelisen konjonktiir
icerisinde dis ve i¢ etkenlere kars1 kendini koruyarak siire¢ icerisinde gelecek firsatlar1
degerlendirebilmek i¢in ulusal varlik fonlarini kullanmaktadirlar. Devletlerin uzun
vadeli dnemli projelerinin ekonomide bas gosterecek sorunlar karsisinda sekteye
ugramamasi i¢in de dnemli bir kaynak olarak gosterilmektedir (Karasioglu ve Goktiirk,
2017, s. 100). Ozellikle son yillarda kiiresellesmeye bagli olarak gergeklesen finansal

stirecin etkisinden yararlanan devletler ekonomik faaliyetlerinden elde ettikleri
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degerleri yurt i¢ci ya da yurtdisinda farkli alanlarda varlik fonlari aracigiyla
degerlendirmektedirler (Yereli ve Yaman, 2017, s. 83).

TURKIYE VARLIK FONU

Ingilizce’de Sovereign Wealth Fund ismiyle anilan s6z konusu ara¢ Tiirk¢e’de “Varlik

]

Fonu” ya da “Refah Fonu” olarak isimlendirilmektedir. Varlik fonu genel olarak
iilkelerin  ellerinde  bulundurduklart resmi rezervler disindaki birikimleri
vurgulamaktadir. Devletler ellerindeki bulunduklar1 bu araci gerek yurtiginde gerekse
yurtdiginda, basta iilke ekonomisine katki saglamak olmak iizere bircok politik ve
ekonomik unsurun yerine getirilmesi amaciyla kullanmaktadir (Karagdl vd., 2016, ss.
8-9). Farkli iilkelerde farkli amaglarla kurulan ulusal varlik fonlari uzun yillardan beri
uygulamaya konuldugu iilkelerde islevselligini siirdiirse de Tiirkiye’de s6z konusu

uygulamanin ortaya ¢ikist olduk¢a yakin tarihlere rast gelmektedir (Beken ve Baltaci,
2019, s. 333).

Tiirkiye ekonomisi finansal liberalizasyon siirecinin hemen ardindan 1994, 2001 ve
2008 yillarinda ii¢ biiyiik ekonomik kriz yagamistir. Bu krizlerin ortak 6zelliginin sicak
para ¢ikisinin fazla oldugu dénemlerde meydana geldigi belirtilmektedir (Bulut ve
Aykiri, 2018, s. 542). Bir bagka ifade ile gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yer
alan Tirkiye’de diger iilkelerde oldugu gibi ekonomik kriz dénemlerinde dogrudan
yatirimlarinda ve sicak para girislerinde daralmalar yasandig1 gériilmistiir (Y1lmaz ve
Bulut, 2023, s. 521). Sicak para g¢ikisindan etkilenilerek ekonomik krizin meydana
gelmesinin sebeplerinden birisi tasarrufta yasanan daralmalardir. Tiirkiye’nin uzun bir
donemden beri goziikken eckonomik sorunlarindan en Onemlilerinden birisinin i¢
tasarrufundaki diisiik oranlar oldugu soylenebilir. Son yillarda artan milli gelir ve
bilyiime oranlarina ragmen tasarruflarin GSYIH igerisindeki oranlari belli bir seviyenin
iistiine ¢gikamamistir. Bu ekonomik hedeflere ulasabilme i¢in yeni bir aracin devreye
almmasi ihtiyacin1 dogurmustur. Tiirkiye Varlik Fonu sayesinde kalkinmay1 yiiksek
oranlara ulastiracak belli baglt alanlardaki yatirimlarin arttirilmasi hedeflenmektedir

(Karagél vd., 2016, s. 17).

Tiirkiye’de varlik fonu uygulamasindan 6nce de buna benzer uygulamalar devreye
sokulmustur. Ulkenin tasarruflarinin degerlendirildigi biitge dis1 fon uygulamasi 1992

yilinda sayilar1 100’1 gegip kontrolii zorlaginca vazgegilmistir (Karasioglu ve Goktiirk,
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2017, s. 108). Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. 26 Agustos 2016 tarihli ve 29813
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6741 sayili “Tirkiye Varlik Fonu Yo&netimi
Anonim Sirketi’nin Kurulmas1 Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”
dogrultusunda kurulmustur. TVF Yonetimi A.S.’nin esas sozlesmesi 22 Aralik 2016
tarihinde ticaret siciline tescil edilmistir. (TVF Entegre Raporu, 2021, s. 16). Tiirkiye
Varlik Fonu, varliga dayali olarak gerceklestirilen bir kalkinma fonu olarak deger
olusturmaya odaklanmakta ve biinyesinde bulundurdugu kuruluslarin biiytimelerine
katk: saglamaktadir. Fon 7 farkli sektérden 31 sirketi biinyesinde barindirirken ayrica
2 lisans ve taginmaz mallardan olusan bir portfoye sahiptir (www.tvf.com.tr). TVF,
faaliyetlerini dort temel ilke ve deger kapsaminda sekillendirmektedir. Bu ilke ve
degerler ulusa hizmet, deger olusturma, hesap verilebilirlik ve seffaflik, disiplin,
profesyonellik ve takim ¢aligmasi, sonu¢ odakliliktir (TVF Entegre Faaliyet Raporu,
2021, s. 37).

Tiirkiye Varlik Fonu belirlenen temel amaclar dogrultusunda yaptig1 yatirimlarin yant
sira garantOr olarak, yatirimlari kolaylastirict bir gii¢ olarak yer almasi finansal agidan
giiclii bir aktdr olmasina da destek saglayacag: diigiiniilmektedir (Doruk, 2020, s. 147).
TVF’nin etkin bir sekilde faaliyetlerine devam etmesi i¢in mali disiplinin saglanmast,
amag ve stratejilerinde uyum sorununun olmamasi, devletin diger ekonomik aktorleri
ile uyum igerisinde olmasi, iilkenin makroekonomik politikalarla uyumlu stratejilerinin
belirlenmesi, yatirimlarda riskin dagitilmasi ilkesinin gerceklestirilmesi gibi kriterlere

uymast beklenmektedir (Gii¢li, 2019, s. 50).

TVF yaptig1 faaliyetlerin kurumsal yonetim ilkeleri ve elinde bulundurdugu varliklarin
kiymetlendirilmesi sorumluluguna bagli olarak uluslararasi alanda kabul géren galisma
ve etik kurallarii uygulamaktadir. Bu duruma bagh olarak o6zellikle raporlama
stireclerinde ¢alisanlarin yiiriittiigii faaliyetler dahilinde belirlenen etik ilkelere uymast
icin Tirkiye Varlik Fonu A.S. Davranmis Kurallar: adli dokiimanini yiirtirlige
koymustur. Dokiiman, kurumun genel olarak takip etmesi gereken etik kurallar1 kurum
i¢i ve kurum disi iligkiler, uyulmasi gereken diiriistliik kurallarini, riisvet, yolsuzluk,
¢ikar gatismalarmin 6nlenmesi i¢in gereken temel ilkeleri dokiimanda bulunan temel
davranislarin uygulanma esaslarini ve aykiri durumlardaki beyan yontemleri hakkinda

bilgileri igermektedir (TVF Entegre Faaliyet Raporu, 2021, s. 36).
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TURKIYE VARLIK FONU’NDA BULUNAN TEKNOLOJi VE
TELEKOMUNIKASYON SIRKETLERI

Gecmisten giiniimiize gelisen siire¢ g6z Oniine alindiginda ge¢mis zamanlarda
ekonominin, daha ¢ok tarimsal iiriinlerin agirlikta oldugu bir iiretim anlayisiyla gelistigi
goriilmiistiir. 18. ylizyillin ortalarindan itibaren ise diinyada Sanayi Devrimi’nin
yasanmastyla yeni bir siire¢ baglamistir. Sanayi Devrimi’nden sonraki zaman diliminde
en dnemli liretim faktdrleri niteliksiz isglicii ve sermaye olmustur. Yasanan yiizyilda ise
bilgi ve teknolojinin iiretimdeki etkinligi artmistir. Bilginin hizli bir sekilde artmasina
bagli olarak, bilgi ekonomisi kavrami dogmus ve bu ekonominin igerisinde s6z sahibi
olabilmek igin teknolojik gelisime destek olma ve yenilik getirecek teknolojilere
yatirrm yapma zorunlulugu meydana gelmistir. Ulkeler bu teknolojik iistiinliigii ele
gegcirebilmek i¢in teknolojik alanda becerilerini gelistirmek adina teknoloji politikalari
iretmektedir (Durgun ve Aslan, 2013, s. 5125). Teknolojinin gelismesi bir taraftan
sirketlerin kendi i¢ dinamiklerini gelistirmekte bir taraftan da dis kaynaklarla etkilesime
girmelerine sebep olmaktadir. Glinlimiizde gelisen rekabet kosullari, teknolojiyi daha
onemli hale getirerek yonetsel islevlerin verimliliginin arttirtlmasinda onemli
pozisyona getirmistir. Ayrica teknoloji bir iiretim girdisi olarak islevselligini arttirmisg
buna bagl olarak da iiretimin her alaninda 6nemli bir aktdr olarak yer almaktadir

(Karadal ve Tiirk, 2008, s. 70).

Devletler, kendi igerisinde bulunduklar siire¢ dahilinde doniisiimler yasamakta ve
rekabetgi bir anlayig giinden giine hakimiyetini arttirmaktadir. Bu duruma bagli olarak
teknolojinin sundugu katkilar hem kamuda hem de 6zel sektdrde giinden giine artig
gostermektedir. Uluslararasi kuruluslar, kiiresel problemlerin ¢dziilebilmesi i¢in belirli
kurallar ve standartlar olusturmaya ¢aligmaktadir. S6z konusu problemlerin ¢éziimiinde
teknolojik gelismeler biiyiik 6nem arz etmektedir. Uluslararasi kuruluslar tarafindan
kabul edilen teknolojik gelismeler kullanilarak kanunlar, kurallar, prensipler

olugturularak kiiresel refahin artirnmina ¢alisilmaktadir (Bahge, 2011, s. 14).

Ekonomik agidan bakildiginda teknolojik altyapiya sahip iiriinlerin katma degerinin
yiiksekligiyle dogru orantili olarak, teknolojinin iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde
pozitif etkiye sahip oldugu literatiirde kabul edilen bir anlayistir. Bu durumun
neticesinde ekonomik biiyiimelerinde artis saglamak isteyen iilkeler teknolojiye dayali

endiistriyel kalkinmayi arttiracak hamleler yapmaktadir (Kalkan ve Pala, 2022, s. 201).
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Ayrica iiretim maliyetlerinin diisiiriilmesinin en etkin yollarindan birisi teknolojik
unsurlarin iiretim siirecinde verimli bir sekilde kullanilmasi olarak gdsterilmektedir.
Ulkelerin ekonomik yapisindaki pozitif gelismelerinin olmasi igin teknoloji yogunluklu
iiretim siire¢lerinin artmasi gerekmektedir (Kog, 2018, s. 478). Olusan bilgi toplumu
ile daha onceki toplumsal yapilardaki ekonomik ve sosyal siirecleri degistirerek yeni
yapilar gelismesine neden olmustur. Olusan yapilarin temelinde bilgi bulunmaktadir.
Bilgiye ulagimda ise kitle iletisim araclar1 ve internet 6n plana ¢ikmistir. Bu pargalar
¢ok genis kitlelere ulasmada kolaylik saglamasi, kullanimin ucuz ve pratik olmasi,
farkli alanlarda farkli amaglarda bilgilere ulasim saglayabilmesi agisindan énemi her

gegen giin artmaktadir (Arklan ve Tagdemir, 2008, s. 77).

Calismanin yapildig: tarihte Tiirkiye Varlik Fonu Teknoloji ve Telekomiinikasyon
alaninda alt1 sirket faaliyet gostermektedir. Bu sirketler, Turkcell, Tiirksat, Tiirk
Telekom, TVF BT ve lletisim, TVF Teknoloji Yatirrmlari, Tiirkiye Teknoloji Fonu’dur.
Caligmanin temel unsurlarindan birisinin sirketlerin son alt1 yillik performanslarinin
dlciilmesi olusturdugundan TVF BT ve lletisim, TVF Teknoloji Yatirimlari, Tiirkiye
Teknoloji Fonu adli sirketlerin finansal raporlara ulasilamadigindan ya da ulagilan
raporlarin s6z konusu dénemi kapsamadigindan ii¢ sirket calismanin 6rneklemine dahil

edilmemistir.
VERI SETi VE YONTEM

Bu makalede, TVF Teknoloji ve Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren kamu
sermayeli sirketlerin ¢esitli finansallarin1 hesaplayarak hem sirketlerin inceleme
doneminde gosterdigi finansal gelisimi hem de finansal durumlarini karsilastirmak icin
2018-2023 donemine ait yillik veri seti kullanilmistir. Caligmanin 6rneklemini Turkcell
[letisim Hizmetleri A.S., Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Tiirksat Uydu Haberlesme
Kablo TV ve Isletme A.S. sirketleri olusturmaktadir. Kamu sermayeli bu ii¢ sirketin
ilgili donemlere ait yayimladiklar1 bilango ve gelir tablolarinda beyan ettikleri finansal
degerler alinarak Microsoft Office Excel programinda tarafimizca yirmi farkli finansal
oran (veya rasyo) hesaplanmustir. Bu sirketlerden Turkcell fletisim Hizmetleri A.S., ile
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Borsa Istanbul’da faaliyet gosterirken, Tiirksat Uydu
Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S. ise borsada islem gérmemektedir. Makalenin
ampirik analizinde yer alan kamu sermayeli sirketlerin finansal degiskenlerine ait

aciklamalar Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Finansal Degiskenlere Ait Agiklamalar

No Kisaltma Agiklama

1. DONV Dénen varliklar

2. DURV Duran varliklar

3. TA Toplam aktifler (varliklar)
4, KVB Kisa vadeli borglar

5. UVB Uzun vadeli borglar

6. TB Toplam borg

7. 0zZK Ozkaynaklar

8. NETS Net satiglar

9. BRK Briit kar

10. FALK Faiz ve vergi 6ncesi kar
11. FING Finansal giderler

12. DSNK Donem sonu net kar

Tablo 2’de yer alan finansal kalemler bilango ve gelir tablolarindan alinarak likidite, finansal
yap1, devir hizlar1 ve karlilik olmak iizere dort finansal kategori altindaki rasyolarin 2018-2023
donemine ait y1llik, alt1 y1llik ortalama ve bir dnceki yila gore yasanan yiizde (%) degisimlere ait
analiz sonuglar1 asagidaki tablolarda sunulmustur. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ile Tiirk
Telekomiinikasyon A.S.’nin finansal tablolar1 sermaye piyasast ve borsa mevzuati uyarinca
kamuya agiklanmast gerekli her tiirlii bilgi ve belgenin iletildigi ve kamuya duyuruldugu
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) sayfasindan (www.kap.gov.tr), Tiirksat Uydu Haberlesme
Kablo TV ve Isletme A.S.’nin ise kurumsal internet sayfasindan
(https://www.turksat.com.tr/tr/hakkimizda/faaliyet-raporlari) temin edilmistir. ~ Turkcell’in
bulgulart Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5°te, Tiirk Telekom bulgular1 Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8’de,
Tiirksat’in bulgular1 Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 3. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. nin Finansal Rasyolari

FINANSAL RASYO 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Ort.
LIKIDITE

DONV/KVB 1,562 1,528 1,780 1,727 1,595 1,776 1,661
FINANSAL YAPI

TB/TA 0,625 0,604 0596 0,681 0,535 0,505 0,591
KVB/TB 0440 0,458 0377 0,355 0,386 0462 0413
UVB/TB 0,560 0,542 0,623 0,645 0,614 0538 0,587
OZK/TB 0,601 0,654 0,677 0,469 0871 0,979 0,708
OZK/TA 0375 0,396 0404 0,319 0465 0,495 0,409
KVB/TV 0275 0277 0225 0242 0206 0234 0,243
UVB/TV 0350 0,328 0372 0,439 0328 0272 0,348
DEVIR HIZLARI

NETS/DONV L161 1,300 1,414 1217 1209 1,045 1,224
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NETS/DURV 0,872 0,953 0,941 0,872 0,593 0,741 0,829
NETS/OZK 1,326 1,390 1,400 1,592 0,855 0,876 1,240
NETS/TA 0,498 0,550 0,565 0,508 0,398 0,434 0,492
KARLILIK

DSNK/OZK 0,136 0,181 0204 0223 0,063 0,103 0,152
DSNK/TA 0,051 0,072 0,082 0,071 0,029 0,051 0,059
FALK/NETS 0,282 0,251 0274 0409 0,222 0,292 07288
BRK/NETS 0,336 0,320 0,301 0,298 0,126 0212 0,266
DSNK/NETS 0,102 0,130 0,146 0,140 0,074 0,117 0,118
FING/NETS 0,217 0,124 0,176 0,367 0275 0,316 0,246
FING+DSNK/FING 1,471 2,051 1,828 1,381 1,268 1,371 1,562

Kaynak: KAP verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.

Turkcell sirketinin finansal rasyolar kisaca incelendiginde; likiditeyi temsil eden cari

oran rasyosu 1,780 ile 2020’de en yiiksek degere sahip iken, 1,528 ile 2019°da en diigiik

degere sahip oldugu goriilmektedir. Finansal yap1 rasyolarinda TB/TA %68,1, UVB/TB
%64,5, UVB/TV %43.9 ile 2021°de, KVB/TV %46,2, OZK/TB ile OZK/TB %97.9,
OZK/TA %49,5 ile 2023’te, ve son olarak KVB/TV rasyosuda %27,7 ile 2019°da en
yiiksek deger sahip olmustur. Devir hiz1 rasyolarinda NETS/DONV %1414 ve
NETS/TA %56,5 ile 2020°de, NETS/OZK %159,2 ile 2021°de, NETS/DURV ise
%95,3 ile 2019°da en yiiksek deger sahiptir. Karlilik rasyolarinda DSNK/OZK %23,3,
FALK/NETS %40,9 ve FING/NETS %36,7 ile 2021°de, DSNK/TA %82 ve
DSNK/NETS %14,6 ile 2020°de, FING+DSNK/FING %205,1 ile 2019°da, son olarak

BRK/NETS rasyosunun %33,6 ile 2018’de en yiiksek degere sahip olmustur.

Tablo 4. Turkcell letisim Hizmetleri A.S.’nin Finansal Rasyolarindaki Yiizdelik Degisim

FINANSAL RASYO 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIDITE

DONV/KVB -0,022 0,165 -0,030 -0,076 0,114
FINANSAL YAPI

TB/TA -0,032 -0,013 0,142 0,215 -0,055
KVB/TB 0,042 -0,178 -0,057 0,087 0,198
UVB/TB -0,033 0,150 0,034 -0,048 -0,125
OZK/TB 0,089 0,034 -0,307 0,857 0,124
OZK/TA 0,054 0,020 -0,209 0,458 0,063
KVB/TV 0,008 -0,189 0,077 -0,147 0,133
UVB/TV -0,064 0,135 0,181 -0,252 -0,172
DEVIR HIZLARI

NETS/DONV 0,120 0,087 -0,139 -0,007 -0,136
NETS/DURV 0,093 -0,012 -0,073 -0,320 0,250
NETS/OZK 0,048 0,007 0,137 -0,463 0,025
NETS/TA 0,104 0,028 -0,101 0,217 0,090
KARLILIK
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DSNK/OZK 0,336 0,126 0,093 -0,718 0,630

DSNK/TA 0,408 0,149 0,135  -0,589 0,733
FALK/NETS 0,112 0,091 0495  -0,457 0,316
BRK/NETS -0,045 -0,060 20,012 -0,576 0,678
DSNK/NETS 0,275 0,118 0,038 -0,475 0,590
FING/NETS -0,428 0,419 1,087  -0,252 0,148
FING+DSNK/FING 0,394 -0,109 0,244  -0,082 0,081

Kaynak: KAP verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Turkcell sirketinin Tablo 3’de yer alan finansal rasyolarindaki degisimin sonuglari
Tablo 4’te rapor edilmistir. Tablo 4 incelendiginde, likidite rasyosunda dnceki yila gore
en yliksek degisim 2020°de %16,5 oraninda artis gosterirken, en diisik degisim ise
2019’da %2,2 ile azalis yoniinde gerceklesmistir. Finansal yap1 gostergelerinde bir
onceki yila gore en yiiksek degisim 2022°de OZK/TB rasyosunda %85,7 ile artis
olmusken, negatif yonde en diisiik degisim ise OZK/TB rasyosunda 2020’den 2021’¢
gelindiginde goriilmiistiir. Devir hizi oranlarindaki degisime bakildiginda pozitif yonde
en yiiksek degisim NETS/DURV rasyosunda 2022’den 2023’e gelindiginde %25
oraninda yasanirken, NETS/OZK rasyosunda ise 2021°den 2022’ye gelindiginde
%46,3 ile azali yoniinde yiiksek degisim gerceklesmistir. Son olarak karlilik
rasyolarindaki degisim oranlarinda FING/NETS rasyosunda %108,7’lik bir artisla
2021 yilinda gériiliirken, en yiiksek azalis ise 2022°de DSNK/OZK rasyosunda %71,8
oraninda gergeklesmistir. Tabloda goriilen bir diger sonug ise sirketlerin 2022
rasyolarinin bir 6nceki yila gore finansal yapi rasyolarindan ii¢ tane hari¢ diger tiim

rasyolarda negatif yonlii bir seyir izledigidir.

Tablo 5. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. Finansallarindaki Yiizdelik Degisim

FINANSALLAR 2019 2020 2021 2022 2023
Donen varliklar 0,054 0,065 0,434 1,620 0,326
Duran varliklar 0,080 0,172 0,332 2,830 -0,083
Toplam aktifler (varliklar) 0,069 0,127 0,373 2,325 0,051
Kisa vadeli borglar 0,078 -0,086 0,478 1,836 0,191
Uzun vadeli borglar 0,000 0,279 0,620 1,486 -0,130
Toplam borg 0,034 0,112 0,567 1,610 -0,006
Toplam 6zkaynak 0,126 0,149 0,086 3,848 0,118
Net satiglar 0,181 0,158 0,234 1,603 0,146
Briit kér 0,127 0,089 0,219 0,104 0,923
Faiz ve vergi oncesi kar 0,048 0,264 0,845 0,413 0,507
Finansman giderleri -0,325 0,643 1,576 0,947 0,316
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Doénem sonu net kar 0,505 0,294 0,187 0,367 0,822

Kaynak: KAP verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.’nin rasyolarinda kullanilan finansal degiskenlerin bir
onceki yila gore hesaplanan degisim oranlarina ait sonuglar Tablo 5’te rapor edilmistir.
Tablo 5’te gore briit kar ile donem sonu net karda en yiiksek artig 2023°te, finansman
giderlerinde 2021°de diger finansallarda ise 2022°de bir dnceki yila gore en yiiksek
artisin yagsandigir gorilmektedir. Tabloda bir onceki yila gore yasanan degisim
oranlaria genel olarak bakildiginda sirketin finansal degiskenlerinde en diisiik degisim

2018’den 2019 yilina gelindiginde gergeklesmistir.

Tablo 6. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Finansal Rasyolar1

FINANSAL RASYO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ort.
LIKIDITE

DONV/KVB 0,810 0,882 0934 1,155 1,004 0,853 0,940
FINANSAL YAPI

TB/TA 0,794 0,763 0,731 0,756 0,569 0,495 0,685
KVB/TB 0,470 0449 0435 0,408 0411 0,587 0,460
UVB/TB 0,530 0,551 0,565 0,592 0,589 0,413 0,540
OZK/TB 0259 0310 0368 0,323 0,758 1,019 0,506
OZK/TA 0206 0237 0269 0244 0431 0,505 0,315
KVB/TV 0373 0343 0318 0,308 0234 0291 0,311
UVB/TV 0,421 0420 0413 0447 0335 0,205 0,374
DEVIR HIZLARI

NETS/DONV 1,868 1,959 2,129 1,649 2,080 2,077 1,960
NETS/DURV 0,809 0,850 00900 0,913 0,638 0,684 0,799
NETS/OZK 2,741 2,505 2350 2,405 1,131 1,019 2,025
NETS/TA 0,564 0593 0,633 0,587 0488 0,515 0,563
KARLILIK

DSNK/OZK 0,187 0255 0264 0404 008 0,167 0,165
DSNK/TA 20,038 0,060 0,071 0,099 0,037 0,084 0,052
FALK/NETS 0217 0265 0267 0264 0,035 -0,006 0,174
BRK/NETS 0,449 0480 0466 0434 0230 0218 0,380
DSNK/NETS 20,068 0,102 01112 0,168 0076 0,164 0,092
FING/NETS 0385 0,18 0,168 0,246 0282 0316 0,264
FING+DSNK/FING 0,823 1,548 1,668 1,682 1268 1,519 1,418

Kaynak: KAP verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Tiirk Telekom sirketinin 2018-2023 donenine ait hesaplanan finansal rasyo degerleri
Tablo 6’da rapor edilmistir. Tablo 6’ ya gore 2021 yi1linda 1,155 oran ile firma en yiiksek
likiditeye sahipken, 2018 yilinda 0,810 oran ile en diisiik likidite degerine sahip
olmustur. Sirketin finansal yapi rasyolarma bakildiginda, TB/TA 2018’de %79,4,
KVB/TB %58,7, O0ZK/TB %101,9 ve OZK/TA %50,5 ile 2023’te, KVB/TV 2018’de
%37,3, UVB/TB %59,2 ve UVB/TV ise %44,7 ile 2021°de en yiiksek degere sahiptir.
Devir hiz1 rasyolarinda NETS/DONV %212,9 ve NETS/TA %63,3 ile 2020°de,
NETS/DURV 2021°de %91,3, NETS/OZK 2018’de %274,1 ile en yiiksek rasyo
degerine ulastig1 goriilmektedir. Sirketin karlilik rasyolarinda, DSNK/OZK %40,4,
DSNK/TA %9,9, DSNK/NETS %16,8, FING+DSNK/FING %168.,2 ile 2021°de,
FALK/NETS 2020’de %26,7, BRK/NETS 2019°da %48, FING/NETS 2018’de %38,5
ile en yiiksek kar elde etmistir. Ayrica 2018’de {i¢ rasyoda, 2023’te ise bir rasyonun
karlilik degerleri bir 6nceki doneme gore bir azalig olurken, diger yillarda bir 6ndeki

doneme gore pozitif yonlii artiglar s6z konusu olmustur.

Tablo 7. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin Finansal Rasyolarindaki Yiizdelik Degisim

FINANSAL RASYO 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIDITE

DONV/KVB 0,088 0,059 0,236 -0,130 -0,151
FINANSAL YAPI

TB/TA -0,039 -0,043 0,034 -0,248 -0,129
KVB/TB -0,043 -0,031 -0,062 0,006 0,428
UVB/TB 0,038 0,026 0,048 -0,004 -0,299
OZK/TB 0,195 0,188 -0,122 1,347 0,344
OZK/TA 0,149 0,138 -0,092 0,766 0,170
KVB/TV -0,080 -0,073 -0,030 -0,243 0,244
UVB/TV -0,002 -0,018 0,084 -0,251 -0,389
DEVIR HIZLARI

NETS/DONV 0,049 0,087 -0,225 0,261 -0,002
NETS/DURV 0,051 0,059 0,014 -0,301 0,073
NETS/OZK -0,086 -0,062 0,023 -0,530 -0,099
NETS/TA 0,050 0,067 -0,071 -0,169 0,054
KARLILIK

DSNK/OZK 2,365 0,036 0,531 -0,788 0,953
DSNK/TA 2,569 0,178 0,390 -0,626 1,286
FALK/NETS 0,223 0,009 -0,012 -0,867 -1,174
BRK/NETS 0,068 -0,029 -0,069 -0,470 -0,051
DSNK/NETS 2,494 0,104 0,496 -0,550 1,168
FING/NETS 0,519 -0,093 0,465 0,146 0,117
FING+DSNK/FING 0,881 0,077 0,009 -0,246 0,199

Kaynak: KAP verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Tiirk Telekomiinikasyon A.S. sirketinin Tablo 6°da yer alan rasyolarinin bir dnceki yila
gore yiizdelik degigsimlerine ait sonuglar Tablo 7°de sunulmustur. Rasyolara ait degisim
sonuglar kisaca 6zetlenecek olursa; likidite rasyosu 2021°de %23,6 ile en fazla artis
gosterirken, 2023’te ise %15, oraninda azalig gostermistir. Finansal yapi rasyolarinda
pozitif anlamda 2022 yilinda OZK/TB %134,7 ile bir énceki déneme gére en fazla arti
olurken, en diistiik artig ise UVB/TB rasyosunda 2020 yilinda %2,6 ile gerceklesmistir.
Azalislarda ise en fazla %38,9 ile 2023°te UVB/TV rasyosunda, en az azalista yine
%0,2 ile ayni rasyoda goriilmektedir. Devir hizi rasyolarinda en fazla artis 2022°de
%26,1 ile NETS/DONV de, en az artis ise %1,4 ile 2021°de NETS/DURYV rasyosunda
yasanmistir. Bir 6nceki doneme gore azalig oranlarina bakildiginda, 2022°de %53 ile
NETS/OZK de, en az azalis ise 2023’te %0,2 ile NETS/DONV devir hiz1 rasyosunda
meydana gelmistir. Karlihk gostergelerinde en fazla artiy DSNK/TA rasyosunda
%128,6 ile 2023’te, en az artis ise %0,9 ile 2021°de, en fazla azalis %256,9 ile 2019°da
DSNK/TA, en az azalis ise 2021°de %1,2 ile FALK/NETS rasyosunda meydana
gelmistir. Tabloda dikkat ¢eken bir diger sonug ise, bir 6nceki yila gére 2022 yilinda

azalis yonlii degisimin ¢ok fazla oldugudur.

Tablo 8. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin Finansallarindaki Yiizdelik Degisim

FINANSALLAR 2019 2020 2021 2022 2023
Doénen varliklar 0,104 0,100 0,564 1115 0,098
Duran varliklar 0,102 0,129 0,195 2,817 0,022
Toplam aktifler 0,103 0,121 0,304 2,211 0,040
Kisa vadeli borglar 0,015 0,039 0,265 1,431 0,293
Uzun vadeli borglar 0,100 0,100 0,414 1,406 -0,365
Toplam borg 0,060 0,073 0,349 1,416 -0,095
Toplam 6zkaynak 0,267 0,275 0,184 4,669 0,217
Net satiglar 0,158 0,196 0,212 1,667 0,096
Briit kar 0,237 0,161 0,128 L115 0,098
Faiz ve vergi oncesi kar 0,416 0,206 0,197 2,817 0,022
Finansman giderleri -0,443 0,084 0,775 2,211 0,040
Donem sonu net kar -2,730 0,320 0,813 1,431 0,293

Kaynak: KAP verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin bilango ve gelir tablosunda yer alan temel finansal
kalemlerinde bir dnceki yila gére meydana gelen degisim oranlari Tablo 8’de rapor

edilmistir. Yiizdelik degisim sonuglaria gore tiim finansal kalemlerde bir 6nceki yila
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gore en fazla artis oran1 2022’de yasanmustir. Azalig oranlar incelendiginde ise, en
yiiksek azalig %273 ile 2019’da donem sonu net karda, en fazla azalis %9,5 ile 2023

yilinda sirketin toplam borglarinda meydana geldigi goriilmektedir.

Tablo 9. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S.’nin Finansal Rasyolar

FINANSAL RASYO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ort.

LIKIDITE

DONV/KVB 1,175 1,967 1,648 1261 1212 1,125 17398
FINANSAL YAPI

TB/TA 0,275 0,386 0,437 0,538 0364 0390 0,398
KVB/TB 0,536 0,291 0,278 0,288 0,354 0,387 0,356
UVB/TB 0,464 0,709 0,722 0,712 0,646 0,613 0,644
OZK/TB 2,639 1,588 1,287 0,859 1,748 1,566 1,614
OZK/TA 0,725 0,614 0,563 0,462 0,636 0611 0,602
KVB/TV 0,147 0,113 0,122 0,155 0,129 0,151 0,136
UVB/TV 0,128 0,274 0,316 0,383 0235 0239 0262
DEVIR HIZLARI

NETS/DONV 2271 1371 1,584 1,406 2111 1,955 1,783
NETS/DURV 0,475 0,390 0,397 0,341 0391 0401 0,399
NETS/OZK 0,541 0,495 0,565 0,594 0,518 0,544 0,543
NETS/TA 0,393 0,304 0,318 0,275 0330 0332 0325
KARLILIK

DSNK/OZK 0,132 0,126 0,181 0,142 0,184  -0,060 0,117
DSNK/TA 0,096 0,077 0,102 0,066 0,117 -0,037 0,070
FALK/NETS 0,259 0,339 0,483 0,720 0208 0,000 0,335
BRK/NETS 0,336 0,372 0,378 0,398 0,193 0,118 0,299
DSNK/NETS 0,244 0254 0,321 0,239 0355 -0,111 0217
FING/NETS 0,026 0,019 0,100 0,486 0236 0242 0,185

FING+DSNK/FING 10,515 14,492 4,211 1,491 2,503 0,542 5,626
Kaynak: TURKSAT faaliyet raporlarindaki veriler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 9°da Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S. isletmesinin inceleme
donemine iliskin rasyolar tarafimizca hesaplanarak rapor edilmistir. Yillar itibari ile
sirastyla en yiiksek ve en diisiik degerlerin yasandigi donemler su sekildedir. 2019°da
1,967 ile likidite rasyosu en yiiksek degere sahip iken 2023 yilinda en diisiik degere
sahip oldugu tespit edilmistir. Tiirksat finansal yap1 rasyolart incelendiginde, TB/TA
2021°de %53,8, KVB/TB 2018°de %53,6, UVB/TB 2020°de %72,2, OZK/TB 2018’de
%263,9, OZK/TA 2018’de %72,5, KVB/TV 2021°de %15,5, UVB/TV 2021°de %38,3
ile en yiiksek degeri gdrmiistiir. Devir hiz1 rasyolarinda NETS/DONV 2018°de %227,1,
NETS/DURYV 2018’de %47,5, NETS/OZK 2021°de %59,4, NETS/TA 2018’de %39,3
ile en yiiksek performansi gostermistir. Karlilik gostergelerinde DSNK/OZK 2022°de
%18,4, DSNK/TA 2022°de %11,7, FALK/NETS 2021’de %72, BRK/NETS 2021°de
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%39,8, DSNK/NETS 2022°de %35,5, FING/NETS 2021°de %48.,6, son olarak
FING+DSNK/FING 2019 yilinda %1449, 2 ile en yiiksek degere sahip olmustur.

Tablo 10. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S.’nin Finansal Rasyolarindaki
Yiizdelik Degisim

FINANSAL RASYO 2019 2020 2021 2022 2023
LIKIDITE

DONV/KVB 0,674 -0,162 -0,235 -0,039 -0,072
FINANSAL YAPI

TB/TA 0,406 0,132 0,230 -0,323 0,072
KVB/TB -0,456 -0,044 0,035 0,229 0,095
UVB/TB 0,526 0,018 -0,013 -0,093 -0,052
OZK/TB -0,398 -0,190 -0,332 1,034 -0,104
OZK/TA -0,154 -0,083 -0,179 0,376 -0,040
KVB/TV -0,235 0,082 0,273 -0,169 0,173
UVB/TV 1,146 0,152 0,213 -0,386 0,016
DEVIR HIZLARI

NETS/DONV -0,396 0,155 0,112 0,501 -0,074
NETS/DURV -0,179 0,019 -0,141 0,144 0,025
NETS/OZK -0,086 0,141 0,053 -0,128 0,050
NETS/TA 0,227 0,047 -0,135 0,200 0,008
KARLILIK

DSNK/OZK -0,047 0,441 -0,217 0,296 -1,328
DSNK/TA -0,193 0,321 -0,357 0,784 -1,315
FALK/NETS 0,310 0,428 0,490 -0,711 -1,001
BRK/NETS 0,109 0,014 0,053 -0,515 -0,387
DSNK/NETS 0,043 0,263 -0,256 0,487 -1,313
FING/NETS -0,264 4,306 3,864 0,514 0,025
FING+DSNK/FING 0,378 -0,709 -0,646 0,679 -0,784

Kaynak: TURKSAT faaliyet raporlarindaki veriler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
Tiirksat isletmesinin finansal rasyolarindaki degisimin sonuglari Tablo 9°da rapor
edilmistir. Tablo 9’a gore, likidite rasyosunda bir dnceki yila gore en fazla yiiksek
degisim %067,4 ile 2019°da meydana gelmistir. Finansal yap1 rasyolarinda TB/TA
%40,6 ile 2019°da, KVB/TB -%45,6 ile 2019°da, UVB/TB %52,6 ile 2019°da,
OZK/TB -%39.,8 ile 2019’da, OZK/TA %37,6 ile 2022°de, KVB/TV %273 ile
2021°de, UVB/TV %114,6 ile 2018’de bir onceki yila gore en yiiksek degisim
yasanmugtir. Devir hizi rasyolari incelendiginde; 2022°de NETS/DONV %50,1,
2019’da NETS/DURV -%17,9, 2020°de NETS/OZK %14,1, 2019°da NETS/TA -
%22,7 ile en biyik degisimi goérmistir. Karlilik gostergelerinde ise 2023°te
DSNK/OZK, DSNK/TA, FALK/NETS, DSNK/NETS ve FING+DSNK/FING sirasiyla
%132,8, %131,5, %100,1, %131,3, %127,3, 2022 ise BRK/NETS %51,5 ile azalis
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yoniinde, FING/NETS ise 2020°de %430,6 ile artis yoniinde bir degisim yasanmustir.
Degisim oranlarinda sirketin &zellikle cari oran ile finansal yap1 rasyolarindaki negatif

degisim dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 11. Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S.’nin Finansallarindaki Yiizdelik
Degisim

FINANSALLAR 2019 2020 2021 2022 2023
Doénen varliklar 0,736 0,219 0,356 2,100 0,070
Duran varliklar 0,277 0,380 0,401 3,068 -0,034
Toplam aktifler 0,356 0,345 0,392 2,878 -0,017
Kisa vadeli borglar 0,037 0,455 0,772 2,225 0,153
Uzun vadeli borglar 1,911 0,549 0,689 1,382 -0,001
Toplam borg 0,907 0,522 0,712 1,625 0,053
Toplam 6zkaynak 0,148 0,233 0,144 4,337 -0,057
Net satislar 0,049 0,407 0,204 3,654 -0,009
Briit kar 0,163 0,427 0,268 1,255 -0,392
Faiz ve vergi oncesi kar 0,373 1,009 0,793 0,347 -1,001
Finansman giderleri -0,229 6,467 4,855 1,260 0,016
Donem sonu net kar 0,094 0,777 -0,105 5,920 -1,310

Kaynak: TURKSAT faaliyet raporlarindaki veriler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S. sirketinin bilanco ve gelir
tablosunda yer alan temel finansal kalemlerinde bir 6nceki yila gére meydana gelen
degisim oranlar1 Tablo 11°de rapor edilmistir. Sirketin inceleme donemine ait finansal
kalemlerinin yiizdelik degisim sonuglarina gére uzun vadeli borglarda 2019°da %191,1,
faiz ve vergi 6ncesi kar ile finansman giderlerinde 2020’de sirastyla %100,9 ve %646,7,
diger finansal kalemlerde ise bir 6nceki yila gére 2022°de en biiyiik degisim meydana
gelmigtir. Azalig oranlarina bakildiginda ise, en biiyiik azalis 2023°te %39,2 ile briit kar,
en diisiik azalig ise yine 2023’te sirketin uzun vadeli bor¢larinda meydana geldigi
goriilmektedir. Elde edilen bir diger bulgu ise genel olarak 2022’de sirketin
finansallarinda 6nemli diizeyde bir artisin oldugu, bir digeri ise 2020, 2021 ve 2022°de

finansman giderlerinde bir 6nceki yila gére meydana gelen artis dikkat ¢cekmektedir.
SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Varlik fonlar1 daha 6nceleri kullanilan bir uygulama olsa dahi ikinci Diinya Savast
sonrasi tilkelerin kalkinma politikalarinda yer etmeye baslamis ancak asil ¢ikigini 2008

Ekonomik Krizi sonrasi gerceklestirmistir. Ulkeler diinya capmda gerceklesen
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ekonomik siire¢ dahilinde ekonomilerini ekonomik krizin etkilerinden koruyabilmek
icin varlik fonlariin avantajlarindan yararlanmislardir. S6z konusu dénemde birgok
iilke ekonomide istikrarin saglanmasi, gelecek nesillerin refah seviyesinde artiglarin
yasanmast, uzun donemli yatirimlarin finansmaninin desteklenmesi i¢in ulusal varlik
fonlarin1 kurmuslardir (Amar vd. 2018, s. 34). Varlik fonlar1 bir¢ok iilkede uygulama
alan1 bulmaya devam etmektedir. Tiirkiye’de varlik fonu uygulamasina gecen iilkeler
arasindadir. Tiirkiye Varlik Fonu portfdyiinde bulunan sirketlerin finansal
performanslari, iilkelerin ekonomileri agisindan da 6nem arz etmektedir. Calismada
teknoloji ve telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren alti sirketin son alt1 yilda
veri setlerine ulasilabilen {i¢ tanesinin finansal performanslart finansal rasyo

yonetimine gore analiz edilmistir.

Teknoloji ve telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren Turkcell Iletisim
Hizmetleri A.S., Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV
ve Isletme A.S.’nin inceleme dénemine iliskin tarafimizca hesaplanan finansal
rasyolarinin alt1 yillik ortalama degerleri karsilastirildiginda su sonuglara ulasilmistir.
Sirketlerin finansal rasyo degerleri dikkate alindiginda, likidite rasyosunda Turkcell’in
en yiksek likiditeye sahip sirket oldugu goriilmektedir. Turkcell’i, Tiirksat takip
ederken, Tirk Telekom’un ise en diisiik likiditeye sahip sirket oldugu goze
carpmaktadir. Ote yandan finansal yiikiimliiliikkleri ortaya koyan TB/TA, KVB/TB,
KVB/TV ve UVB/TV oranlarina bakildiginda, en yiiksek borgluluk oranlarina sahip
firmanin Tiirk Telekomiinikasyon oldugu Turkcell ve Tiirksat’in ise bu sirketi takip
ettigi goriilmektedir. Ote yandan NETS/DONV agisindan degerlendirildiginde
Telekom>Tiirksat>Turkcell seklinde bir siralama gergeklesirken, NETS/DURV
oraninda siralama Turkcell>Tiirk Telekom>Tiirksat olarak gerceklesmektedir. Karlilik
rasyolart  karsilastirildiginda DSNK/OZK  rasyosunda Turkcell>Tiirksat>Tiirk
Telekom, DSNK/TA, FALK/NETS, DSNK/NETS ve FING+DSNK/FING rasyosunda
Tiirksat>Turkcell>Tiirk Telekom, BRK/NETS rasyosunda Tiirk
Telekom>Turksat>Turkcell, FING/NETS rasyosunda ise Tirk
Telekom>Turkcell>Tiirksat seklinde ger¢eklesmistir.

Calisgma Tirkiye Varlik Fonu’nda bulunan yedi sektor igerisinde teknoloji ve
telekomiinikasyon sektoriine odaklanmistir. Yapilacak baska calismalar finansal

hizmetler, ulastirma lojistik, enerji gibi diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere de
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odaklanabilir. Diger sektorlerin farkli parametreler ve farkli yontemlerle finansal
performanslar1 olgiilebilecegi gibi sektdrler arasinda karsilastirma yapilmasi da

miumkiinddr.
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