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Bu calismada, son 5 yilda BIST'te en ylksek toplam getiriyi saglamis 10 reel sektor sirketini finansal tablolari
Gzerinden inceledim. Amag, bu sirketlerin hisse performansini dnceden tahmin etmek degil; geriye doniik olarak
ortak finansal davranislari tespit etmek ve buradan gelecege yonelik bir degerlendirme cercevesi olusturmak.
Analizi suni getiri problemlerinden arindirmak icin araci kurum raporu olan sirketlerle sinirli tuttum.

Analiz dort ana katmandan olusuyor: Bilanco yapisi, karlilik kalitesi, nakit akim dinamikleri ve sermaye tahsisi
disiplini. Bu dort katman, bir sirketin finansal sagligini farkli acilardan élger ve birlikte okundugunda, yiiksek
getirinin tesadif mua yoksa belirli finansal davranislarin tekrarlayan sonucu mu olduguna dair guicli ipuclari sunar.

Calismanin en dikkat cekici bulgusu su oldu: Farkli sektérlerden, farkli is modellerine sahip bu 10 sirket, finansal
davranis diizeyinde sasirtici 6lglide benzer bir profil sergiledi.

Bilanco Oriintiileri

Analizin en dikkat cekici bulgusu bilanco tarafinda ortaya cikiyor. incelenen yiiksek getirili sirketlerin tamaminda,
zayif ve kirilgan bilangolardan daha saglam ve dayanikli yapilara dogru belirgin bir gecis gortliyor. Bu donlsimin
merkezinde dért temel unsur yer aliyor: Ozkaynaklarin giiclenmesi, kaldirag seviyesinin diismesi, net borg
pozisyonunun normalize olmasi ve isletme sermayesi yonetiminin iyilesmesi.

Ilk ve en giiclii sinyal 6zkaynak tarafinda gériiliiyor. 10 sirketin tamaminda 6zkaynak/toplam varlik orani belirgin
bicimde artmis durumda. Baslangi¢ noktasi bir¢ok sirkette oldukga zayifti ve bazi 6rneklerde bu oran 2020'de
%21'in bile altindaydi. 2025 itibariyla ise bu sirketler %45 bandina ulasmis durumda. En buyik donlisimu yasayan
sirketlerin ayni zamanda en yliksek getiriyi saglamis olmasi, burada restore etkisi diyebilecegimiz anlamli bir
orlntlye isaret ediyor. Bu artisin dnemli kismi disaridan gelen sermayeyle degil, iceride biriken karla saglanmis
gorlintyor.

Bu gliclenmenin ikinci ayagi kaldirag azaltimi. Finansal borg/toplam varlik orani, bilango saglamlasmasinin en
dogrudan gostergelerinden biri ve burada da net bir iyilesme var. Yalnizca iki sirkette bu oran ylkselmis. Ancak bu
artisin nedeni bozulan nakit akisi degil agresif yatirim harcamalari. Ustelik her iki durumda da 6zkaynak orani
%45'in Gzerinde kalmaya devam ediyor. Bu ayrim kritik bir 6neme sahip. Bliyime igin alinan borg ile zayifligi
finanse eden borg ayni sinyali vermez.

Uclincii dnemli baslik net borg pozisyonu. Orneklemin dért sirketi ddnem boyunca veya dénem sonunda net nakit
fazlasina sahip hale gelmis durumda. Bu, bilancgo kalitesinin en glclu gostergelerinden biri. Diger tarafta ise daha
da dikkat cekici bir tablo var. Bazi sirketlerde net borg/6zkaynak orani asiri yiiksek seviyelerden ciddi bigimde
normalize olmus. Ornegin bir sirket 179 kati asan seviyeden 0,3 kata, bir digeri 7,6 kattan 0,7 kata, bir baskasi ise
4,2 kattan 1,2 kata gerilemis. Bu tlr rakamlar ilk bakista uc degerler olarak gériinse de, aslinda baslangic
noktasinin ne kadar bozuk oldugunu ve sonrasindaki toparlanmanin ne kadar glicli gerceklestigini anlatiyor.

Bilanco kalitesini tamamlayan son katman ise isletme sermayesi yonetimi. Donen varlik yapisi sirketlerin is
modeline gore ciddi bicimde farklilagiyor. Nakit agirlikli, alacak agirlikli, stok agirlikli ya da finansal yatirim agirlikli
profiller gérmek mimkdun. Bu yapilarin hicbiri tek basina iyi ya da kéti sinyal degil. Esas islevleri, is modelinin
nasil calistigini anlamaya yardimci olmalari. Asil dikkat gekici ortaklik nakit dontisiim déngusi tarafinda ortaya
cikiyor. Ozellikle negatif nakit déniisiim déngiisiine sahip yapilar, sirketin tedarikcileri tarafindan finanse edildigini
ve biylrken dahi dis kaynak ihtiyacinin sinirli kaldigini gosteriyor.
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Karlilik Oriintiileri

Bilanco tarafindaki gliclenme, gelir tablosunda kendini en net sekilde marj davranisinda ve karlilik kalitesinde
gosteriyor. Ancak burada dnemli bir ayrim géze carpiyor. Yiksek getirili sirketleri ayiran sey, en yiiksek marja
sahip olmalari degil, marjlarini koruyabilmeleri ve bu marji nakde gevirebilmeleridir.

Briit Kdr Marji

En giicli ve en tutarli sinyal marj istikrari veya iyilesmesidir. incelenen 10 sirketin 7'si briit kar marjini ya korumus
ya da artirmis. Bu, iki kritik yetenegin birlesimini yansitiyor: Fiyatlama glicli ve maliyet disiplini.

Marj daralmasi yasayan iki sirket ise yakit ve emtia fiyatlarina duyarli sektérlerde faaliyet gosteriyor. Bu nedenle
yasanan daralma yapisal degil, donglisel. Nitekim bu sirketler marj baskisina ragmen mutlak karlilik Gretmeye
devam ediyor.

Orneklemdeki sirketlerin marj seviyeleri %9 ile %51 arasinda oldukca genis bir bantta dagilmakta. Bu genislik,
sektorlerin dogasi geregi farkli karlilik dinamiklerine sahip oldugunu gosteriyor. Bu nedenle tek basina mar;j
seviyesi degil, sirketin kendi sektori icindeki konumu ve marj trendi anlamlidir. Yiiksek getiri, cogu zaman en
yiksek marjdan degil en stabil marjdan gelir.

FAVOK Mariji

FAVOK marii tarafinda da benzer bir tablo goériiliiyor. Genel egilim stabilite veya iyilesme ydniinde. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken kritik bir nokta var. Duslik goriinen marj her zaman zayiflik anlamina gelmez.

Ozellikle perakende gibi bazi is modellerinde diisiik marj, yiiksek hacim ve negatif nakit déniisiim déngiisi birlikte
calisir. Bu tiir bir modelde %1-2 seviyesindeki FAVOK mariji bile giiclii ve siirdiriilebilir nakit Gretimi yaratabilir.
Dolayisiyla marijlari izole bir sekilde degil, is modeli ve nakit tGretim kapasitesiyle birlikte degerlendirmek gerekir.

Finansman Yapisi

Net finansman gideri/gelir orani, sirketin bor¢lanma maliyetinin faaliyetlerine ne 6l¢lide yik bindirdigini
gosteriyor. Burada iki farkli profil dne ¢ikiyor. Diisiik borglu veya net nakit pozisyonundaki sirketlerde finansman
maliyeti ihmal edilebilir diizeyde, hatta bazi durumlarda finansman geliri olusuyor. Yatirim odakli borclu
sirketlerde ise finansman maliyeti ylksektir, ancak bu maliyet isletme nakit akisi tarafindan tasinabilir durumda.
Bu noktada belirleyici soru su: Finansman maliyeti isletme nakit akisini eziyor mu, yoksa onun tarafindan
rahatlikla karsilanabiliyor mu?

Nakit Akim Kalitesi: Gercek Performansin Olgiisii

Bilanco ve gelir tablosu, bir sirketin ne kadar gliclii goriindtGglinG; nakit akim tablosu ise gercekte ne kadar giicli
oldugunu gosterir. Bu nedenle yuksek getirili sirketlerin ortak 6zelliklerini anlamada en kritik katman nakit
akimidir.
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Serbest Nakit Akisi Tutarliig

Serbest nakit akisi (SNA = Isletme Nakit Akisi — Capex), bir sirketin temettii ddeme, bor¢ azaltma ve biiylimesini
kendi kaynaklariyla finanse etme kapasitesinin en net gostergesi.

incelenen érneklemde 10 sirketin 5'i, 6 yilin tamaminda kesintisiz pozitif SNA iiretmis. Bu, ekonomik déngiiden
bagimsiz bir nakit Gretim glcline isaret ediyor. Yani bu sirketler sadece iyi donemlerde degil, zor donemlerde de
nakit yaratabilmektedir. Daha da garpici olan bir 6rnekte, pandemi doneminde negatif SNA ile baslayan siireg,
takip eden 5 yil boyunca kesintisiz ve artan bir nakit Gretimine déntismus.

Ote yandan iki nemli istisna nakit akiminin nasil dogru okunmasi gerektigini gésterir. Bir sirkette son iki yilin
ikisinde de SNA negatif. Ancak bunun nedeni operasyonel zayiflik degil, yliksek yatirim harcamalaridir
(Capex/Gelir %43-59). Bu durum, bozulan bir is modeline degil, gelecekteki bliylimeye yapilan yatirnmin bugiinkii
maliyetine isaret ediyor. Digerinde ise negatif SNA doneminden gucli pozitife gecis goriliyor. Projeler
tamamlandikca ve teslimatlar nakde déndiikce nakit akisi hizla iyilesmistir.

Bu noktada kritik ¢ikarim su. SNA tek basina degil, baglamiyla birlikte okunmalidir. Sektorel farklar burada da
belirleyicidir. Hafif varlik modeli (asset-light) ile calisan sirketler dlstiik yatirim ihtiyaci sayesinde siirekli ve yiiksek
SNA Uretirken, kapasite insa eden sirketler gecici nakit ¢ikislarini bliylime stratejisinin dogal sonucu olarak tasir.

Bir sirketin Urettigi karin ne kadarinin gergekten nakde doénilistiiglinii anlamanin en basit yolu, isletme nakit
akisi/net kar orani. Bu oranin 1'in lizerinde olmasi, sirketin muhasebe karindan daha fazla nakit irettigi anlamina
gelir. Incelenen 10 sirketin 8'inde bu oran 1'in {izerinde. Yani kar sadece tabloda degil, gercekten kasada
olusuyor.

Bu metrik, finansal kalitenin en glicli filtrelerinden biri. Clink( kar rakami muhasebe varsayimlarina agikken, nakit
akisi buna kapali. Dolayisiyla yiiksek getirili sirketlerde gorilen ortak 6zelliklerden biri, karin nakitle
desteklenmesidir.

Yatirim Yogunlugu

Capex/Amortisman oranli, bir sirketin yalnizca mevcut kapasitesini koruyup korumadigini (yaklasik 1x) yoksa
agresif bicimde blytdiginl (1x lizeri) gosterir.

Orneklemde (i¢ farkli yatinm profili 6ne cikiyor. Birincisi, amortismanin 5-7 kati yatirnm yaparak kapasite insa
eden agresif biiyliyenler. ikincisi, mevcut yapiyi koruyup segici biiyiime yatirimlari yapan olgun yatirimcilar.
Uclinciisii ise blyiimek icin yogun yatirim gerektirmeyen hafif varlik modelleri. Dikkat cekici olan nokta, bu {i¢
modelin de yiksek getiri iretmis olmasidir. Bu da tek bir "dogru" model olmadigini gdsteriyor. Asil belirleyici olan
secilen stratejinin tutarlilig.

Sermaye Tahsisi

Finansal tablolar bir sirketin deger yaratma kapasitesini gosteriyor. Ancak bu degerin nasil kullanildigi ve
hissedara nasil yansidigi sermaye tahsisi kararlariyla belirleniyor. incelenen yiiksek getirili sirketlerde bu alanda
da belirgin ve tutarli bir disiplin géze carpiyor.
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Temettii Politikasi

Orneklemdeki 10 sirketin 7'si son {i¢ yilda aktif sekilde temettii dagitmis. Bu, yalnizca nakit {iretim kapasitesinin
degil, ayni zamanda yonetimin hissedar odakli yaklasiminin da gligli bir gostergesi. Temettl dagitiminin
baslamasi veya artmasi cogu durumda hisse performansiyla paralel ilerlemis. Ancak bunun bir sonu¢ mu yoksa
sebep mi oldugu net degil. Daha dogru degerlendirmeyi sdyle yapabiliriz. Temettd, zaten olusmus finansal giliclin
bir yansimasi.

Temettl dagitmayan iki sirket ise dikkat cekici bir istisna sunar. Bu sirketlerde temetti eksikligi, nakit
yetersizliginden degil sermayenin farkli bir 6ncelige — bliyime yatirimlarina — tahsis edilmesinden
kaynaklanmakta. Yani temettli yoklugu burada zayiflik degil stratejik bir tercih.

Geri Aim Programlari

10 sirketin 6'si geri alim programi baslatmis veya uygulamis. Geri alim, dogasi geregi iki glicli sinyal iceriyor.
Sirketin elinde kullanilabilir nakit var ve yonetim hisse fiyatini disiik bulmakta. Bu nedenle geri alim yalnizca bir
sermaye tahsisi araci degil, ayni zamanda piyasa ile kurulan dogrudan bir iletisimdir.

Daha dikkat cekici olan ise en agresif geri alim yapan sirketin ayni zamanda en giclu bilango yapisina sahip
olmasi. Yani geri alim, zayif sirketlerin bir savunma refleksi degil, giicli sirketlerin fazla nakdi degerlendirme
bicimi. Bir baska 6nemli detay ise bazi sirketlerde geri alinan paylarin zaman iginde sermayeden disilmesi. Bu,
dolasimdaki pay sayisini kalici olarak azaltarak hisse basina degeri artirir ve hissedar lehine en gliglii sermaye
iadesi sinyallerinden biri olarak kabul edilir.

Bedelli Sermaye Artirbmi

Incelenen 5 yillik dénemde en dikkat cekici ve en net bulgulardan biri, 10 sirketin hicbirinde bedelli sermaye
artinmi yapilmamis olmasidir.

Sonug

S0z konusu bu analiz, yiksek getirinin tesadifi degil, belirli finansal davraniglarin tekrarlayan sonucu oldugunu
acik bicimde gdsteriyor. Incelenen sirketlerde ortak olan; énce bilanco disiplininin saglanmasi, ardindan giiclii ve
siirdiiriilebilir nakit tiretimi ve nihayetinde bu nakdin rasyonel sekilde tahsis edilmesi. Ozkaynaklarin giiclendigi,
borcun kontrol altina alindigl, karin nakde doniistligl ve hissedarin seyreltilmedigi bir yapi, piyasa tarafindan
zaman icinde odullendiriliyor.

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.



