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Kar Metriklerinde Genel Goriiniim

Sirketler yaklasik iki yildir para politikasindaki sikilasmanin etkilerini hissediyor. Buna ek olarak, 2023 sonunda
devreye giren enflasyon muhasebesi 6zellikle net kar tarafinda 6nemli bir baski yaratmaya devam ediyor. Reelde
karli olsalar dahi muhasebe etkileri sebebiyle daha az sirketin net kar acgikladig bir ddnemden geciyoruz. Bu
ceyrekte bu bahsettigimiz tablo bir miktar iyilesmis durumda. inceledigimiz 561 sirketten 338’i net kar aciklad.
Bu sayi bir dnceki ceyrekte 323, gecen yilin ayni doneminde ise 312 idi. Ceyrekten ¢eyrege kiyaslamanin
sezonsallik nedeniyle yaniltici olabilecegini not etmekle birlikte, yillik kiyaslamada net kar agiklayan sirket
sayisindaki artis dikkat ¢ekici bir veri olarak karsimiza cikiyor.

3C25 Net Kar Aciklayan Sirket Sayisi 2C25 Net Kar Aciklayan Sirket Sayisi 3C24 Net Kar Aciklayan Sirket Sayisi
338 323 312

FAVOK Marjlarinda Toparlanma

Net kar (izerindeki muhasebesel etkiler nedeniyle karliigin daha saglikli okunabildigi alanlardan biri FAVOK
marijlari. Hem ceyreklik hem de yillik kiyaslamada FAVOK marijlarinda belirgin bir toparlanma gériiyoruz. Uciincii
ceyrekte sirketlerin medyan FAVOK marji %13,8 seviyesine yiikseldi. Gecen yil ayni dénemde bu oran %12,6
seviyesindeydi. Sikilasma ve talep kosullari nedeniyle ciro blylimesinin yavasladig bir donemde, karliliktaki bu
iyilesmenin temelinde sirketlerin operasyonel gider yénetimine odaklanmasi yatiyor.

3¢25 Medyan FAVOK Marii 2C25 Medyan FAVOK Mariji 324 Medyan FAVOK Mariji
%13,8 %11,5 %12,6

Operasyonel Giderlerde Disiplin

Analiz kapsamindaki sirketlerin operasyonel giderlerinin satislara oraninin medyani bu ¢eyrekte %11,35
seviyesinde gerceklesti. Bu oran ikinci ceyrekte %11,86 idi. Yillik bazda ¢ok bliyiik bir degisiklik gormesek de
Ozellikle yuiksek ciroya sahip sirketlerin operasyonel gider disiplinini daha siki uyguladigi belirgin sekilde 6ne
cikiyor. Toplam ciro ve toplam operasyonel gider verileriyle hesaplanan rakamlar, medyanda goriinmeyen ama
genel tabloda daha guicla bir iyilesmenin yasandigini gosteriyor. Sikilasma donemlerinde sirketlerin ilk refleksinin
maliyet yonetimi oldugunu biliyoruz. Bu ¢eyrekte de benzer bir davranis goézlemliyoruz. Gelir yaratmakta zorlanan
sirketler maliyet tarafina odaklanmis durumda.

Calismamizda enflasyon muhasebesi uygulayan sirketlerle uygulamayan sirketleri ayristirdik ve operasyonel
giderlere toplam Uzerinden gitmek istedik. Kimulatif toplam operasyonel giderlerin satislara oranindaki dists
daha dikkat gekici oldu. Enflasyon muhasebesi uygulayan sirketlerde operasyonel giderlerin satislara orani
gectigimiz yil Gglincl ceyrekte %20,81 olurken, bu yil %11 oldu. Bu da medyanda gormedigimiz bir gelisme oldu.

3C25 Medyan Operasyonel Gideler/Satislar 2C25 Medyan Operasyonel Giderler/Satislar 3C/24 Operasyonel Gideler/Satiglar
%11,35 %11,86 %11,17
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Yatirnm Harcamalari Satig Biiyiimelerinin Altinda

Yatirnim harcamalarina kiimulatif olarak baktigimizda, satislara oranla medyan bazda bir 6nceki yila gére hafif bir
artis oldugu goriliyor. 3C24’te %4,08 olan CapEx/Satislar orani, bu yil %5,28 seviyesine ¢cikmis durumda. Ancak
tabloyu sadece medyan tzerinden okumak, yukarida operasyonel giderlerde gordtigimuz gibi gercek dinamigi
tam olarak yansitmiyor.

Toplam ciro biiytimesi yillik bazda %3,67 iken, toplam yatirim harcamalarinda %7,14°lik bir diislis goriyoruz. Bu
da gercekte sirketlerin yatirim istahinin zayifladigini, ciroya oranla ¢cok daha zayif seyrettigini gosteriyor. Bu
tabloyu sikilagsma dongusu ile uyumlu okumak mimkiin. Sirketler biyime yatirimlarini 6telerken, zorunlu ya da
tamamlanmasi gereken projeleri 6nceliklendirmeye devam ediyor.

3C25 Medyan Yatirinm Harcamalari/Satislar 2C25 Medyan Yatirinm Harcamalari/Satislar 3C/24 Operasyonel Gideler/Satislar
%11,35 %11,86 %11,17

Temettii Davranisindaki Degisim

Sikilasma déneminin en cok merak edilen basliklarindan biri temettii politikalarindaki degisimdi. ilk 9 ay itibariyla
temettl 0deyen sirket sayisi 89’dan 67’ye gerilemis durumda. Temettl 6demelerinin serbest nakit akisina orani
ise %32,25’ten %28,16’'ya diismis. Bu tablo iki agidan énemli. Sirketler igin nakit artik daha kiymetli ve
korunmasi gereken bir kaynak. Ozellikle borgluluk ve faiz yiikii yiiksek olan sektérlerde temettii politikasinin daha
temkinli bir cizgiye kaydigini gériiyoruz.

9A/25 Odenen Temettiiler/Serbest Nakit Akisi 9A/25 Odenen Temettiiler/Serbest Nakit Akisi
%28,16 %32,25

Genel olarak tgtinci geyrek sonuglari, siki para politikasinin sirket davraniglarini belirgin sekilde dénlistirdtgl bir
doneme isaret ediyor. Ciro tarafinda ivme zayiflarken sirketler agirligi maliyet kontrolline ve verimlilige vermis
durumda. Karlilik metriklerindeki toparlanma da biiyiik ol¢lide bu yaklasimin dogal bir sonucu olarak éne ¢ikiyor.
Ote yandan yatirnm harcamalarindaki temkinli durus ve temettii politikasindaki yavaslama, sirketlerin yilin geri
kalanina daha ihtiyatli bir pencereden baktigini gésteriyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



