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Ozet

Tiirkiye’de insaat ve gayrimenkul sektoriinde goriilen yiikselme sebebiyle piyasalarin hukuki
yonden alt yapisinin hazirlanmasma ve gayrimenkul degerlemesine yonelik adimlar atilmig
olarak gayrimenkul degerleme c¢ok biiyiik bir énem kazanmistir. Uluslararasi Degerleme
Standartlar’nin kabulii ile degerlemenin daha saghkli sekilde yapilmasi, kurumsal bir
gayrimenkul finansman sisteminin olusturulmasiyla gayrimenkul degerinin dogru bir sekilde
yapilmas1 ve hisse senetlerinin dogru ve saglikli olarak olusmasinda katkida bulunulmas:
amaglanmistir. Bu aragtirmada veri zarflama yontemi kullanilmis ve bu yontem ile Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin performans analizi Tiirkiye 6lgeginde degerlendirilmistir.
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Abstract

Because of the rise seen in the market construction and real estate sector in Turkey to prepare the
legal aspects of the infrastructure and the steps taken for the real estate appraisal real estate
appraisal it has gained a great importance too. With the adoption of International Valuation
Standards, it is aimed to make the valuation in a healthier way, to create a corporate real estate
finance system, to make the real estate value properly and to contribute to the formation of the
stocks in a correct and healthy manner. Data envelopment method was used in this research and
the performance analysis of real estate investment trusts was evaluated in Turkey with this
method
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1. GIRIS

Diinya’da gayrimenkuliin yatirim araci olarak kabul edilmesine gelinen nokta ile Tiirkiye'nin
gayrimenkule olan yatirimi gercevesinde geldigi nokta arasindaki zaman azimsanamayacak
diizeydedir. Tiirkiye'nin bu noktaya gelmesindeki en 6nemli 6zellik ise gayrimenkule yapilan
onemli yatirimlar, gayrimenkul alanindaki yasal diizenlemeler, gerekli altyapilarin yapilmasi,
mevcut arazilerin degerlendirilmesi, yiiksek diizeyde yatirimlar yapilmasi, mevcut binalarin
doniisiimlerle yeni hale getirilmesi, bu konularda miilk sahibi ile yapilan kat karsilig1 insaat
sozlesmeleri Tiirkiye’deki insaat ve gayrimenkule biiytiik bir hiz kazandirmaistir.

Gayrimenkul alaninda gelisimin yasal diizenlemelerle artisinin sonucu olarak gayrimenkule olan
yatirim ve alaka diizeyi artmis bu alanlarda bir¢ok sektor ortaya ¢ikmistir. Bunlardan nemli
olanlardan birisi gayrimenkul yatirimcilarinin bir araya gelmesi ve portfoylerini daha biiyiik
hisselerde degerlendirmeleri olmustur.

Gayrimenkul yatirimcilar, ortakliklar: sayesinde birgok risk ve getiri azalislarinda bireysel riske
nazaran risklerini dagitmis, bu sayede iktisadi dalgalanmalarin gayrimenkul sektoriine olumsuz
etkilerinden bir ¢ikis yolu bulmuslardir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin gelismesine bir katki ise gayrimenkul alaninda yapilan
degerlemelerdir. Bu sayede gayrimenkule verilen degerler ortaya ¢ikarilmis gayrimenkul icin
deger artis1 saglamak adina gayrimenkul yatirnmcilari, gayrimenkullerini daha degerli kilmak
icin yatinmlarin artirmiglardir. Bu sayede gayrimenkule verilen deger giderek artmistir.

2. GAYRIMENKUL KAVRAMI

Gayrimenkul kavrami; kéken olarak dilimize Arapga’ dan gegmistir. Gayrimenkul Arapgadaki
anlamiyla nakil anlamina gelir ve tasimak anlamina gelir. Tiirk¢e’ deki anlami ise Tasinmaz
anlamima gelmektedir. Burada bir anlam celigskisi oldugu diisiiniilebilir ama Arapgada
“Tasimak’” tezat anlamiyla “Tasinmaz’” demektir.

Gayrimenkul kelime olarak, yabanci, baska anlamina gelen “gayr” sozciigii ile tasinmis anlamina
gelen “menkul” sozciigiiniin birlesmesinden olusmustur. Bu nedenle gayrimenkul “taginmaz
mal” olarak da adlandirilmaktadir (KIZILOT v.d,2007:34)

Gayrimenkuller baska bir anlamda ise disaridan miidahale ile bir yerden bagska bir yere
gotiiriilemeyen smirlar1 belirli olan ada, parsel gibi numaralarla belirlenmis yapilar olarak
topraga bagh ve tasinir gibi yeri degismeyen nerede ne durumda oldugu kolayca anlasilabilen
yapilardir.

Gayrimenkul piyasalarini degerlendirecek olursak, gayrimenkuller ¢ok cesitli ihtiyaglara cevap
vermekle birlikte diger piyasalardan ayrilan ve kendine 6zgii piyasasinin oldugu serbest arz ve
talebin piyasada olustugu serbest piyasalardir. Diger mal ve hizmet piyasalar1 (tam rekabet,
monopol, monopolcii rekabet) gibi piyasalarda fiyatlar piyasa fiyatiyla belirlenir ve fiyatlar
bellidir. Tam rekabet piyasasinda mallar homojen maldir alici fiyat kabullenicidir. Gayrimenkul
piyasasinda parsel 6zellikleri birbirine benzer iki arsanin 6zellikleri birbiriyle es olmayabilir.

Gayrimenkuller miilk sahibinin ihtiyaglarina cevap vermesinin yaninda bu piyasanin artan
verimliligiyle birlikte gelisme gostermesi, iginde bulunulan ekonomiye biiyiik katk: saglamasi
ingaat ve gayrimenkul sektoriiniin gelismesini bu sektorlerin gelismesi ise devlete, mahalli
idarelere katki saglamaktadir. Ayni zamanda devletin ve mahalli idarelerin yeni gayrimenkul
yapilmasi sayesinde aldig1 vergi ve harglar artmaktadir.

Konut sahipleri barinma ihtiyaglar1 ve miilk sahibi olma yoniinde artan istek, ayn1 zamanda

18



K. Corak - E. Giiler, 4 (1): 16-34

gayrimenkuliin giivenli bir yatirim araci olmasi sayesinde yatirim yapilan ve irtifak hakk:
sayesinde kiralamalarla getirileri yiiksek olan yatirim aracidur.

Gayrimenkuller giivenli yatirim araci olmalarinin yaninda risk unsuru da tasir. Bu risk unsurlari;
-Gayrimenkuliin bulundugu yerlesim yeri ve arazi 6zellikleri

-Gayrimenkuliin yapis1 ve fiziki 6zellikleri

-Gayrimenkuliin yas1

-Gayrimenkullerin ihtiyaglara verdigi cevaplar

-Gayrimenkuliin degerini artiracak ¢evresel unsurlar (Alp ve Yilmaz,2000

Biitiin bu unsurlar gayrimenkuliin fiyatini ve talebini belirleyen belirli bazi unsurlardir. Bunun
yani sira Ozellikleri birbirine yakin olmayan gayrimenkuller alicilar1 arasinda tercih segenegini
artirirken 6zelligi farkli ve belirleyici unsurlar gayrimenkul fiyatlarini birbirine yakinlastiracagi
icin alicilar arasi rekabeti ortaya ¢ikarmaktadir.

3. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
3.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Tanimi ve Amaglar

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), adindan anlasilacagi gibi gayrimenkul alaninda
kurulmus ortakliklardir. Gayrimenkul Yatirim ortakliklari,

-gayrimenkule,

-gayrimenkul sayilan unsurlara(arazi, kat miilkiyetine tabi bagimsiz boliimler, bagimsiz ve
siirekli haklar)

-arazi yatirirmlarina

-SPK tarafindan olusturulmus gayrimenkul Sermaye Piyasas1 Araglarina
-gayrimenkullerle ilgili olusturulmus tiim alanlarda,

Parasini ve finansmanini bu alanlara kaydiran gayrimenkul yonetim sirketleridir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, gayrimenkul alaninda her tiirlii yatirim igin bir araya gelmis
sirket ve sirketler toplulugundan olusmus anonim sirketler seklide kurulan ortakliklaridir

( Akgay,1999:17 )

Bu alanlarda faaliyet gosteren GYO’ lar dar anlamiyla gayrimenkul {izerinden yatirilmis
piyasada islem goren gayrimenkullerden, tasinmaz tizerindeki rehin, serh gibi veya irtifak
haklarindan, gayrimenkul gibi deger goren alanlarda yapilan planlamalar1 biitce ayirmak bu
ortakliklarin baglica amaglaridir (Nober, 2003)

3.2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Tarihi Gelisimi

Tiirkiye tarihinde 80 li yillarin sonu ve 90 yillarin ortalarina kadar yasanan kiiresel ¢apli krizler
ekonomiyi de etkilemis, piyasada asagi yukar1 yonlii hareketlenmeler, istikrarsiz hareketler
Sermaye piyasalarini oldukga etkilemis, yatirimcilar: bu piyasalara olan yatirimlar: konusunda
endiseye diisiirmiis, uzun vadeli olarak kullanilan bu piyasalara giiven kayb:i azaldigindan
yatirimcr agisindan uzun olmayan vadeli islemler 6nem kazanmistir. (Hayta, 2009:14)

Tiim diinyada yasanan ekonomik dalgalanmalar ve krizler Tiirkiye’de de etkisini gostermistir.
Sermaye piyasalarina giivenin tazelenmesi adina ve Ozellikle de gayrimenkul piyasasinda
durgunlugun kirilmas igin 90l yillarin ortalarinda kurulmus, Borsa Istanbul gibi biiyiik caplh
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merkezlerde kendisine yer bulmustur. Sermaye piyasalarinda bir nebze de olsa da nefes olmus,
gayrimenkul talebini artirmistir.

Tiirkiye’de 90’11 yillarda kendisine yer bulan GYO’ lar oncelikle yiiksek kurulma maliyetleri
sebebiyle, insaat sektorleri ve buna benzer yatirim giicii yiiksek sirketler tarafindan anonim girket
olarak kurulmuslardir. Gayrimenkul sahipleri ya da GYO olarak kurulan sirketleri ayni1 zamanda
gayrimenkulleri irtifak yaparak hem miilkiyet hakkindan hem de irtifak haklarindan
yararlanmiglardir.

90’ I1 yillarda yasanan krizler sonlarina dogru azalsa da 2000'1i yillarda tekrar bas gdstermis GYO’
larda diger sermaye piyasalarina olan talep azalisindan otiirii etkilenmis, yarim trilyon olan kar
paylar1 neredeyse %50 azalmistir.

2000'li yillarin basinda stiiregelen krizler 2002 yilimin son ¢eyreginde 2003 yili baslarinda
azalmaya baslamis, yatirimcilarin tekrardan basvurdugu alanlardan olarak, yatirimcr ¢ekmistir.
Tekrardan ilk kuruldugu yillardaki yarim trilyon seviyelerine kadar kar paylarina ulasmislardir.

2002 krizinden sonra yalnizca Tiirk yatirimciya agik olan GYO' lar bu siireden sonra yerli ve
yabanci yatirimai olarak iki koldan agilarak bu piyasanin adeta tavan yapmasi ile sonuglanmustir.

2002 yillarinin sonunda yabanci yatirimer ¢eken Tiirkiye piyasas: bu 6zelligini devam ettirmis,
2007 yillarina gelindiginde 3.5 milyar lira civarinda ciro yaparak GYO'’ larin 6nemini bir kez daha
ortaya koymuslardir.

2007 yilinin sonunda ve son ¢eyreginde gayrimenkul piyasasinda kendi rekorunu kiran ve kendi
alaninda tavan fiyatlar1 géoren GYO’ lar 2008 yilinda konut piyasasinda meydana gelen krizin
patlak vermesi {izerine Tiirkiye piyasasi da olumsuz yonde etkilenmis, GYO’ lar mortgage
denilen gayrimenkul piyasasinda talep fazlaliindan otiirii gayrimenkule olan énem azalmis,
Tiirkiye de GYO piyasasi yarim milyarlara yakin ciro kayb1 yasamistir.

Tiirkiye mortgage krizini hafif etkilerle atlatmistir. Ozellikle de 2009 yilimin son geyreginde bu
krizlerin etkileri neredeyse bitmis hale gelmistir. Tiirkiye’de kurulan yeni GYO' lar piyasay1 daha
da genisleterek talep ¢ekmis piyasa cirolarini 5 kat1 seviyelerine ¢ekmistir. Giiniimiizde ise bu
piyasa aktif bir sekilde kendine yerini korumustur.

4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA ETKILILIK PERFORMANSI
ANALIiZI UZERINE VERI ZARFLAMA ANALIZi

4.1. Veri Zarflama Analizinin Tanimlanmasi

Veri Zarflama 1957 yilinda ilk olarak Farrell tarafindan bir alandan tiim bir sektore ve daha genis
capli olarak tiim ekonomiye uyarlanabilmeyi esas alan bir model olarak olusturabilecegini, bir
alanda bir kavramin etkinlik boyutunu Ol¢mede etkinligin de veri olarak kendi iginde
béliinebilecegini fikrini 6ne siirmiistiir (Ekenve Kale, 2011: 889-901).

2.bir model olarak 1978 yilina gelindiginde Rhodes ve Cooper, Charnes araciligiyla karar veren
birimlerini etkinlik analizini belirleme yani 6l¢me konusunda bir adim atmis ve bir 6nceki model
olan Farrell’in 6ne attig1 modelin ismini Veri Zarflama Analizi adiyla tanumlamis, dahas: yeni
iiretim teknolojilerinin verimlilik analizi degerlendirme konusunda da yeni bir metot
gelistirmislerdir(Ebnerasoul ve Yalvarian, 2009: 42-48)

Veri Zarflama Analizi, fazlaca ve birden farkli 6l¢iim sekilleriyle 6lgiilmiis ve de birden fazla
farkli birimin girdi ve giktilar ele alinarak degerlendirildiginde karsilastirma giicliikleri ortaya
ciktiginda, Karar vericiler olarak adlandirilan, Karar verme birimleri tarafindan {iretilen
iirtinlerin monopolcii rekabet piyasasi gibi yapmak istenilmesi sonucunda {iretilen {iriin ve
hizmetlerin benzerlikleri konusunda goreli olarak birbiri bakimindan etkililik ve verimlilik

20



K. Corak - E. Giiler, 4 (1): 16-34

Olctimleri igin gelistirilen dogrusal bir programlama metodudur (Kecek, 2010:55). Karar verme
birimlerinin mevcut sonug¢ ¢iktilarini etkililik ve verimlilik agisindan etken bir sekilde nasil
kullanilmas1 gerektigini saglayan Veri Zarflama Analizi, Rhodes ve Cooper, Charnes kar
amaciyla kurulmayan kuruluslarin, kamu idarelerinin ve benzer nitelikteki kuruluslarin
performans analizini yapmak ve Sl¢gmek i¢in gelistirilmistir ve {iriin kendini kanitlamis diger
sektorlerde kar amaglh hizmet sektorii ve benzer sektorlerde de analizlerini yapmaya devam
etmistir.

Veri Zarflama Analizi birden fazla ¢ikt1 ve girdinin oldugu ve bu ¢ikt1 ve girdinin en alt minimum
bir degiskene doniistiiriillemedigi, tiiketim disinda {iretim mekanizmalarinda genel olarak
etkililik 6l¢iimlerinde kullanilmaktadir (Ebnerasoul ve Yavarian, 2009: 42-48). Veri Zarflama
Analizi Yontemi, Karar verici birimlerin girdilerini ¢ikt1 degistirici gibi anlamlandiran, tiim Karar
verici birimlerini ¢ikt1 ve girdi durumuna gore degerlendiren, devamindan ve tamaminda en son
karar verici ve yeterli karar verme biriminden etkinlik olarak makro olmayan mikro bazli bir
Olciit olarak adlandirilabilir (Altan, 2010:185-204).

4.2. GYO’larin Veri Zarflama ve Verimlilik Analizi

GYO'larin, Borsa Istanbul’da islem goren ve belirli alanlarda faal olmaya devam eden firmalarin
Olgege Gore Sabit Getiri altinda belirli donemlerde etkililik ve verimlilik analizleri belirli yillar
itibariyle maksimize ve minimize olmak {izere belirlenmistir. Bu donem 2008 krizi devamindan
sonraki donemi ifade etmekte olup, belirli firmalar {izerinden siirekli analiz yapilmustir.

Firmalarin, sirketlerin ve isletmelerin verimlilik ve etkinlik analizleri i¢in Finansal Kaldirag oran,
Cari Oran ve Satiglarin Maliyeti/Net Satis Tutar1 girdi olarak alinmis olup, ¢ikti icin ise Net
Olmayan Kar Marji ele alinmistir. Yontem olarak maksimizasyon degil etkinlik degeri ‘0" olarak
kullanilmistir. Firmalarin 2009 sonrast donem igin 1. ve 5. Yil araliginda degerlendirme
yapilmustir. Fakat Ozet olarak calismamizda 2013-2014 yillarina ait veriler gosterilmistir.
Dolayistyla maksimizasyon degerlerine yakin olma durumlarina deginilmistir.

I.DO6nem:

Tablo 1. GYO'larin 2013 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri

Girdi Cikty

Firma | isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satislarin Net Olmayan
Oran1 Maliyeti/Net Kar Marj1

Satis Oran1

1 ATAKULE GYO 0,48 63,90 0,35 0,53

2 VAKIF GYO 0,48 67,47 0,10 0,88

3 ALARKO GYO 0,47 117,84 0,06 0,93

4 DOGUS GYO 0,33 0,02 0,14 0,85

5 ISGYO 0,19 0,56 0,60 0,39

6 NUROL GYO 0,43 0,7 0,52 0,46

7 OZDERICI GYO 0,08 8,90 0,48 0,51

8 PERA GYO 0,08 8,18 0,67 0,32

9 SAF GYO 0,28 1,50 0,13 0,85

10 SINPAS GYO 0,02 0,38 0,74 0,25

11 AKMERKEZ GYO 0,47 11,33 0,28 0,71

12 YESIL GYO 0,24 1,03 0,91 0,07

13 YAPI KREDI KORAY | 0,02 0,25 0,88 0,10

GYO

Tabloya gore Firmalarin etkinlik ve verimlilik derecelerini asagidaki Tabloda gosterilmistir.
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Tablo 2. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Firma Ismi Verimlilik ve Firma ismi Verimlilik ve
Etkinlik Degeri % Etkinlik Degeri
%
1 ATAKULE GYO | 35,73 8 PERA GYO 59,25
2 VAKIF GYO 73,48 9 SAF GYO 99
3 ALARKO GYO 99 10 SINPAS GYO 99
4 DOGUS GYO 99 11 AKMERKEZ GYO 44,82
5 iSGYO 51,35 12 YESIL GYO 30,69
6 NUROL GYO 30,85 13 YAPI KREDI KORAY | 81,67
GYO
7 OZDERICI GYO | 99 ORTALAMA 69,43

Yukaridaki verilere gore Dogus, Saf, Alarko, Ozderidi, Sinpas Firmalari etkililik diizeyleri olarak

¢ok yiiksek seviyelerde iken, diger Firmalar etkililik ve verimlilik diizeyleri agisindan bu
Firmalarin gerisinde kalmiglardir. Tabloyu degerlendirdigimizde ortalama olarak %69,43
bandinda olmustur. Yap1 Kredi, Vakif GYO'lar ise ortalama hadlerin tistiinde verimlilige sahip
olmuslardir. Diger Firmalarin kedilerine baz almalari gereken Firmalar ve bu Firmalarin
ortalama dereceleri verilmistir.

Tablo 3. Baz Verilen ve Baz Alinan GYO’lar ve Oran Analizi

Baz Veren | Baz Almman GYO’lar ve | Baz Veren | Baz Alinan GYO'lar ve Oranlari
GYO’lar Oranlan GYO'lar
ATAKULE Saf GYO (% 34), PERA GYO Sinpas GYO (%74)
GYO Ozderici GYO (% 66), Ozderici GYO (% 26)
VAKIF GYO Saf GYO (% 61), AKMERKEZ Saf GYO (% 58),
Alarko GYO (%39) GYO Ozderici GYO (%42)
ISGYO Sinpas GYO (% 77), YESIL Sinpas GYO (% 85),
Dogus GYO (%23) Dogus GYO (%15)
NUROL GYO Sinpas GYO (% 65) , YAPI KREDI Sinpas GYO (%55) ,
Dogus GYO (%35) KORAY GYO Dogus GYO (%45)

Tablo 3 de yer alan bilgilere gore, verimli ve etki olmayan sirketler ele alindiginda Yap1 Kredi
mevcut tiretim kosullarinda kendisine belirlenen baz iiretim seviyeleri Sinpas GYO (%55) , Dogus

GYO (%45) olarak belirlenmistir. Yap1 kredi GYO'nun etkili ve verimli bir iiretim saglamas igin

kendisine belirlenen Firmalari baz almalidir.

Tablo 4. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gore Istenilen Hedef Degerler

Firma Verimlilik | Cari Oran Kaldira¢ Orani SM/NS Orani
ve VEtl‘dnli Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen | Mevcut | istenilen
g/e)gerl Deger | Deger Deger Deger Deger | Deger

o

ATAKULE GYO 35,73 63,90 5,93 0,48 0,17 0,35 0,13

VAKIF GYO 73,48 67,47 44,50 0,48 0,35 0,10 0,07

IS GYO 99 0,56 0,29 0,19 0,09 0,60 0,31

NUROL GYO 99 0,7 0,24 0,43 0,13 0,52 0,21

PERA GYO 59,25 8,18 1,94 0,08 0,04 0,67 0,28

AKMERKEZ GYO 44,82 11,33 3,96 0,47 0,21 0,28 0,18

YESIL GYO 30,69 1,03 0,32 0,24 0,35 0,91 0,30

YAPIKREDI KORAY | 81,67 0,50 0,20 0,25 0,16 0,88 0,67

GYO
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Yukaridaki veriler incelendiginde, etkin Firmalar haricinde kalan diger Firmalar, verimlilik ve
etkililiklerini artirmak amaciyla degisken girdilerini maksimum degil minimum yapmalari, ¢ikt
degisken girdilerini ise minimum degil maksimum yapmalar1 gerekmektedir. Yukaridaki
verilere bakarak degisken cari oranini 1 ‘in iizerinde tutmak isteyen Yesil GYO hedef degerini
1.03 ten 0.32 ye kaldirag hedef degerini ise 0.24 ten 0.35’e degistirmesi ve artirmasi gerekmektedir.
Ayni zamanda Satiglarin Maliyetini/Net Satis oranini 0,91 seviyesinden 0,30 seviyesine indirmesi
gerekmektedir.

Tablo 5. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Firma isletme Ad1 Verimlilik ve | Net Olmayan Kar Marj1
E}:;mh Degeri Mevcut Deger istenilen Deger
1 ATAKULE GYO 35,73 0,53 0,63
2 VAKIF GYO 73,48 0,88 0,88
3 ISGYO 51,35 0,39 0,39
4 NUROL GYO 30,85 0,46 0,46
5 PERA GYO 59,25 0,32 0,32
6 AKMERKEZ GYO 44,82 0,71 0,71
7 YESIL GYO 30,69 0,07 0,35
8 YAPI KREDI KORAY | 81,67 0,10 0,53
GYO

Tablo 5" e bakildiginda, Firmalar verimlilik ve etkinlik degerlerini artirmak istediklerinde
degisken cikt1 diizeylerini degistirmek adina Kar Marjlarim artirmalar1 mevcut olmasi lazimdir.
Bu durumda degisken girdileri azaltmalar1 gerekirken ¢ikt1 bilesenlerini yiikseltmeleri lazimdr.
Bu islemi gerceklestirmesi gerekli ve 6nemli olan Firmalar Yap1 Kredi ve Yesil GYO'dur.

Son donem olan 2014 yilinin Veri Zarflamasini gerceklestirecek olursak;

Tablo 6. GYO'larin 2013 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri

Girdi Cikt1

Firma isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satislarin Net Olmayan
Oran1 Maliyeti/Net Kar Marj1

Satis Oram1

1 ATAKULE GYO 0,47 68,84 0,35 0,63

2 VAKIF GYO 0,47 235,12 0,26 0,73

3 ALARKO GYO 0,48 72 0 0,99

4 DOGUS GYO 0,36 0,3 0,14 1,28

5 ISGYO 0,15 1,74 0,51 0,47

6 NUROL GYO 0,47 0,34 0,27 0,71

7 OZDERICIGYO | 0,07 3,04 0,36 0,63

8 PERA GYO 0,27 1,26 0,57 0,40

9 SAF GYO 0,15 0,86 0,46 0,53

10 SINPAS GYO 0,07 0,58 0,78 0,20

11 AKMERKEZ GYO | 0,46 6,23 0,30 0,68

12 YESIL GYO 0,31 1,8 0,81 0,17

13 YAPI KREDI | 0,13 1,37 0,88 0,09

KORAY GYO

Yukarida verilen Tablonun detayl: Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmistir.
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Tablo 7. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Firma Ismi Verimlilik ve Firma Ismi Verimlilik ve
Etkinlik Degeri % Etkinlik Degeri
%
1 ATAKULE GYO | 17,36 8 PERA GYO 45,88
2 | VAKIF GYO 26,15 9 SAF GYO 95,68
3 | ALARKO GYO 49,01 10 SINPAS GYO 99
4 | DOGUS GYO 99 11 AKMERKEZ GYO 30,38
5 |iSGYO 73,97 12 YESIL GYO 29,17
6 | NUROL GYO 84,70 13 YAPI KREDI KORAY | 56,13
GYO
29 | OZDERICIGYO | 99 ORTALAMA 61,95

Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik olan Firmalar
verilmistir. Bu yilda en yiiksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip olan Firmalar; Ozderici,
Dogus ve Sinpas GYO'lar olarak belirlenmis bulunup, diger Firmalar ise diisiik seyretmistir.
Ortalama seviye %61,95 olarak bulunmus olup, degerler %16 ve %57 seviyelerinde
gerceklesirken, bazi Firmalar etkinli seviyesini yiiksek tutmuslardir.

Tablo 1 Baz Verilen ve Baz Alinan GYO’lar ve Oran Analizi

Baz Veren | Baz Almnan GYO’lar ve | Baz Veren GYO'lar | Baz Alinan GYO’lar ve
GYO’lar Oranlan Oranlan
ATAKULE Ozderici GYO (% 99), PERA GYO Sinpas GYO (%79) Ozderici
GYO GYO (% 04), Dogus GYO
(%17)
VAKIF GYO Ozderici GYO (% 84), SAF GYO Sinpas GYO (%63) Ozderici
Dogus GYO (%16) GYO (% 14), Dogus GYO
(%23)
ALARKO GYO | Ozderici GYO (% 46), AKMERKEZ GYO | Sinpas GYO (%22) Ozderici
Dogus GYO (%54) GYO (% 56), Dogus GYO
(%22)
ISGYO Sinpas GYO (%55), Ozderici | YESIL Sinpas GYO (% 95) , Dogus
GYO (% 31) ,Dogus GYO (%14) GYO (%05)
NUROL GYO Dogus GYO (%99) YAPI KREDI | Sinpas GYO (%99)
KORAY GYO

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢cin Baz degerleri verilmistir. Bu degerlere bakildiginda
verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Akmerkez GYO, Sinpas GYO (%22)
Ozderici GYO (% 56), Dogus GYO (%22) verilen oranlarda kendisine baz alip iiretimini ve etkililik

oranlarini belirleyerek mevcut degiskenlerle birlikte bu Firmalara benzemesi {iriin
farklilagtirmalarini bu Firmalara gore yapmasi kendi verimi agisindan 6nemlidir.
Tablo 9. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gore Istenilen Hedef Degerler
Firma Verimlilik | Cari Oran Kaldira¢ Orani SM/NS Orani
ve . Efkinli Mevcut Istenilen | Mevcut Istenilen | Mevcut | istenilen
Degeri (%) Deger Deger Deger Deger Deger Deger
ATAKULE 17,36 68,84 2,04 0,47 0,08 0,35 0,03
GYO
VAKIF GYO 26,15 235,12 1,62 0,47 0,12 0,26 0,11
ALARKO GYO | 49,01 72 1,52 0,48 0,24 0 0,005
I$ GYO 73,97 1,74 1,30 0,15 0,11 0,51 0,38
NUROL GYO 84,70 0,34 0,29 0,47 0,36 0,27 0,21
PERA GYO 45,88 1,26 0,58 0,27 0,12 0,57 0,26
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SAF GYO 95,68 0,86 0,83 0,15 0,14 0,46 0,43
AKMERKEZ 30,38 6,23 1,95 0,46 0,14 0,30 0,17
GYO

YESIL GYO 29,17 1,8 0,56 0,31 0,09 0,81 0,34
YAPI KREDI | 61,95 1,37 0,58 0,13 0,07 0,88 0,47
KORAY

GYO

Yukaridaki verilere gore degisken cari oranini "2 olarak belirlemek isteyen GYO, yakin hedefine
ulasabilmek amaciyla istenilen Cari Oranini 235,12’den 1,62’ye diislirmesi lazim iken, mevcut
degisken kaldirag oranini ise 0,47’den 0,12"ye indirmesi gerekmektedir. Ayni zamanda Satislarin
Maliyetini/Net Satig oranin1 0,26 seviyesinden 0,11 seviyesine indirmesi gerekmektedir.

Devamu tabloda ise etkililik ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek isteyen
Firmalar i¢in Tablo olusturulmustur.

Tablo 10. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Firma isletme Ads Verimlilik  ve | Net Olmayan Kar Marj1
Etkinli Degeri
(%) Mevcut Deger Istenilen Deger
1 ATAKULE GYO | 17,36 0,63 0,62
VAKIF GYO 26,15 0,73 0,73
ALARKO GYO | 49,01 0,99 0,99
3 ISGYO 73,97 0,47 0,48
5 NUROL GYO 84,70 0,71 1,28
11 PERA GYO 45,88 0,40 0,40
SAF GYO 95,68 0,53 0,53
12 AKMERKEZ 30,38 0,68 0,68
GYO
13 YESIL GYO 29,17 0,17 0,26
YAPI  KREDI | 61,95 0,09 0,20
KORAY GYO

Verilen veriler 1s18inda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken ¢ikti diizeyini artirmak
anlamina gelen Kar marjlarini yiikseltmeleri durumunda daha iyi seviyelerde olacaklar ve ¢iktt
diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi diizeylerini degil ¢ikt1 diizeylerini yiikseltmeleri
durumunda etkililik durumu artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Pera, Yesil, Yap1
Kredi, Ozderici GYO'dur.

Tablo 11. GYO'larn Etkinlik ve Verimlilik Degerleri

Firma 2013 2014 Firma 2013 2014
ATAKULE GYO | 35,73 17,36 PERA GYO 59,25 45,88
VAKIF GYO 73,48 26,15 SAF GYO 99 95,68
ALARKO GYO 99 49,01 SINPAS GYO 99 99
DOGUS GYO 99 99 AKMERKEZ GYO 44,82 30,38

IS GYO 51,35 73,97 YESIL GYO 30,69 29,17
NUROL GYO 30,85 84,70 YAPI KREDI KORAY GYO | 81,67 56,13
OZDERICI GYO | 99 99 ORTALAMA 69,43 61,95

II.D6nem:

Firmalarin, sirketlerin ve igletmelerin verimlilik ve etkinlik analizleri i¢in Finansal Kaldirag orani,
Cari Oran ve Satislarin Maliyeti/Net Satis Tutar1 girdi olarak alinmis olup, c¢ikti icin ise Net
Olmayan Kar Marji ele alinmigtir. Yontem olarak maksimizasyon degil etkinlik degeri ‘0’ olarak
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kullanilmistir. Firmalarin son 3 yil olan 2019,2020 ve 2021 doénemleri igin 3 yil olarak
degerlendirme yapilmistir. Dolayisiyla maksimizasyon degerlerine yakin olma durumlarina

deginilmistir.

2019 yilna ait Veri Zarflamasmni tablolastirarak gelinen zaman ic¢indeki doniisimii

degerlendirecek olursak;

Tablo 12. GYO’larin 2019 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikti ve Girdi Bilgileri

Girdi Cikt1
Firma isletme Ads Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net Olmayan
Orani Maliyeti/Net Kar Marj1
Satis Tutan
1 ATAKULE GYO 0,06 0,88 0,57 0,42
2 VAKIF GYO 0,40 0,37 0,65 0,34
3 ALARKO GYO 0,01 58,20 0,04 0,95
4 DOCUS GYO 0,50 0,22 0,13 0,86
5 ISGYO 0,32 1,01 0,79 0,20
6 NUROL GYO 0,79 0,66 0,51 0,48
7 OZDERICI GYO 0,20 1,31 1,01 0,01
8 PERA GYO 0,35 0,41 0,78 0,21
9 SINPAS GYO 0,89 1,42 0,68 0,31
10 AKMERKEZ GYO | 0,03 9,08 0,31 0,68
11 YESIL GYO 1,01 1,85 0,50 0,49
12 KORAY GYO 0,15 4,56 0,78 0,21
Yukarida verilen Tablonun detayl Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmistir.
Tablo 13. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri
Firma Ismi Verimlilik ve Firma Ismi Verimlilik ve
Etkinlik Degeri % Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 78,56 8 PERA GYO 33,92
2 VAKIF GYO 27,31 9 SINPAS GYO 61,55
3 ALARKO GYO 99 10 AKMERKEZ GYO 99
4 DOGUS GYO 12,21 11 YESIL GYO 22,49
5 IS GYO 63,47 12 KORAY GYO 66,24
6 NUROL GYO 31,53 ORTALAMA %52,56
7 OZDERICI GYO 35,45

Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik olan Firmalar
verilmistir. Bu yilda en yiiksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip olan Firmalar; Alarko,
Akmerkez GYO'lar olarak belirlenmis bulunup, diger Firmalar ise diisiik seyretmistir. Ortalama
seviye %52,56 olarak bulunmus olup, degerler %11 ve %79 seviyelerinde gerceklesirken, bazi
Firmalar etkinlik seviyesini yiiksek tutmuslardir.

Tablo 14. Baz Verilen ve Baz Alinan GYO’lar ve Oran Analizi

Baz Veren | Baz Alinan GYO’lar ve | Baz Veren GYO’lar Baz Alinan GYO’lar ve

GYO’lar Oranlar1 Oranlari

ATAKULE GYO | Alarko GYO (% 92), | OZDERICi GYO Alarko (%52),
Akmerkez GYO (%8) Akmerkez (%48)

VAKIF GYO Alarko GYO (% 78) , | PERAGYO Alarko  GYO (%66),
Akmerkez GYO (%22) Akmerkez GYO (% 34),

DOGUS GYO Alarko GYO (% 99) SINPAS GYO Alarko GYO (%88) ,

Akmerkez GYO(%12)
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ISGYO Alarko GYO (%54), | YESIL GYO Alarko GYO (% 97) ,
Akmerkez GYO (% 46) Akmerkez GYO (%03)

NUROL GYO Alarko (%71) , Akmerkez | KORAY GYO Alarko  GYO  (%95),
GYO(%39) Akmerkez GYO(%5)

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢in Baz degerleri verilmistir. Bu

degerlere bakildiginda

verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Dogus GYO, Alarko GYO (%99)

verilen oranlarda kendisine baz alip iiretimini ve etkililik oranlarini belirleyerek mevcut

degiskenlerle birlikte bu Firmalara benzemesi {iriin farklilastirmalarini bu Firmalara gore

yapmasi kendi verimi ag¢isindan 6nemlidir.

Tablo 15. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gore Istenilen Hedef Degerler

Firma Verimlilik | Cari Oran Kaldirag¢ Orani SM/NS Orani
ve Etkinli Mevcut istenilen | Mevcut istenilen | Mevcut | istenilen
Degeri (%) Deger Deger Deger Deger Deger Deger
ATAKULE 78,56 0,88 0,67 0,06 0,01 0,57 0,33
GYO
VAKIF GYO 27,31 0,37 0,31 0,40 0,29 0,65 0,52
DOGUS GYO | 12,21 0,22 0,18 0,50 0,41 0,13 0,08
ISGYO 63,47 1,01 0,92 0,32 0,19 0,79 0,56
NUROL GYO | 34,53 0,66 0,32 0,79 0,59 0,51 0,43
OZDERICI 35,45 1,31 0,63 0,20 0,11 1,01 0,86
GYO
PERA GYO 33,92 0,41 0,31 0,35 0,21 0,78 0,59
SiNPAﬁ GYO | 61,55 1,42 1,15 0,89 0,68 0,68 0,44
YESiL GYO 22,49 1,85 1,54 1,01 0,73 0,50 0,27
KORAY GYO | 66,24 4,56 4,13 0,15 0,12 0,78 0,61

Yukaridaki verilere gore degisken cari oranini 2"
hedefine ulasabilmek amaciyla istenilen Cari Oranini 1,01’den 0,92'ye diisiirmesi lazim iken,
mevcut degisken kaldira¢ oranini ise 0,32’den 0,19’a indirmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda
Satislarin Maliyetini/Net Satis oranini 0,79 seviyesinden 0,56 seviyesine indirmesi gerekmektedir.
Devamu tabloda ise etkililik ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek isteyen

Firmalar i¢in Tablo olusturulmustur.

olarak belirlemek isteyen Is GYO, yakin

Tablo 16. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Firma isletme Ad1 Verimlilik ve | Net Olmayan Kar Marj1
Etkinli Degeri (%) | Mevcut Deger Istenilen Deger

1 ATAKULE GYO 78,56 0,42 0,47
2 VAKIF GYO 27,31 0,34 0,55
3 DOGUS GYO 12,21 0,86 0,94
4 ISGYO 63,47 0,20 0,28
5 NUROL GYO 34,53 0,48 0,63
6 OZDERICI GYO 35,45 0,01 0,23
7 PERA GYO 33,92 0,21 0,33
8 SINPAS GYO 61,55 0,31 0,41
9 YESIL GYO 22,49 0,49 0,71
10 KORAY GYO 66,24 0,21 0,27

Verilen veriler 1s181nda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken cikti diizeyini artirmak

anlamina gelen Kar marjlarini yiikseltmeleri durumunda daha iyi seviyelerde olacaklar ve gikti

diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi diizeylerini degil gikt1 diizeylerini yiikseltmeleri
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durumunda etkililik durumu artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Yesil, Dogus, Ozderici
GYO’dur.

2020 yilma ait Veri Zarflamasmni tablolastirarak gelinen zaman icindeki doniisimii

degerlendirecek olursak;

Tablo 17. GYO’larin 2020 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikti ve Girdi Bilgileri

Girdi Cikt1
Firma Isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net Olmayan
Orani Maliyeti/Net Kar Marj1
Satis Tutan
1 ATAKULE GYO 0,06 0,30 0,56 0,43
2 VAKIF GYO 0,50 1,17 0,68 0,31
3 ALARKO GYO 0,009 59,71 0,07 0,92
4 DOGUS GYO 0,68 0,33 0,14 0,85
5 ISGYO 0,20 0,48 0,64 0,35
6 NUROL GYO 0,79 0,42 0,35 0,64
7 OZDERICI GYO 0,10 0,91 0,84 0,15
8 PERA GYO 0,41 0,27 0,80 0,19
9 SiNPAS GYO 0,87 1,10 0,60 0,39
10 AKMERKEZ GYO | 0,09 3,62 0,35 0,64
11 YESIL GYO 1,19 1,32 1,44 0,44
12 KORAY GYO 0,13 4,61 0,78 0,21
Yukarida verilen Tablonun detayl Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmistir.
Tablo 18. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri
Firma Ismi Verimlilik ve Firma Ismi Verimlilik ve
Etkinlik Degeri % Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 76,43 7 OZDERICI GYO | 26,41
2 VAKIF GYO 34,69 8 PERA GYO 16,67
3 ALARKO GYO 99 9 SiNPA& GYO 47,43
4 DOGUS GYO 99 10 AKMERKEZ 85
GYO
5 is GYo 61,34 11 YESIL GYO 12,24
6 NUROL GYO 30,31 12 KORAY GYO 51,97
ORTALAMA %53,37

Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik olan Firmalar
verilmistir. Bu yilda en ytiksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip olan Firmalar; Alarko, Dogus
GYO, Akmerkez GYOlar olarak belirlenmis bulunup, diger Firmalar ise diisitk seyretmistir.

Ortalama seviye %53,37 olarak bulunmus olup, degerler %11 ve %78 seviyelerinde
gerceklesirken, bazi Firmalar etkinlik seviyesini yiiksek tutmuslardir.

Tablo 19. Baz Verilen ve Baz Alinan GYO’lar ve Oran Analizi

Baz Veren | Baz Alinan GYO’lar ve | Baz Veren | Baz Alinan GYO’lar ve Oranlan

GYO’lar Oranlan GYO’lar

ATAKULE Alarko GYO (% 93), Dogus | PERA GYO Alarko GYO (%69), Dogus GYO (%

GYO GYO (%7) 31),

VAKIF GYO Alarko GYO (% 51), Dogus | SINPAS Alarko GYO (%58) , Dogus GYO(%40),
GYO (%49) GYO Akmerkez (%02)

ISGYO Alarko GYO (%55), Dogus | AKMERKEZ | Alarko GYO (% 97), Dogus GYO (%03)
GYO (% 45) GYO
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NUROL GYO | Alarko (%80) , Dogus | YESIL GYO | Alarko GYO (% 99), Dogus GYO (%1)
GYO(%20)

OZDERICI Alarko (%91), Dogus (%09) | KORAY Alarko GYO (%54), Dogus GYO(%46)

GYO GYO

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢in Baz degerleri verilmistir. Bu degerlere bakildiginda
verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Yesil GYO, Alarko GYO (%99), Dogus
GYO (%1) verilen oranlarda kendisine baz alip iiretimini ve etkililik oranlarini belirleyerek
mevcut degiskenlerle birlikte bu Firmalara benzemesi {iriin farklilastirmalarini bu Firmalara gore
yapmasi kendi verimi agisindan 6nemlidir.

Tablo 20. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gore Istenilen Hedef Degerler

Firma Verimlilik | Cari Oran Kaldira¢ Orani SM/NS Orani
ve Etkinli Mevcut istenilen | Mevcut Istenilen | Mevcut | Istenilen
Degeri (%) Deger Deger Deger Deger Deger Deger
ATAKULE 76,43 0,30 0,17 0,06 0,03 0,56 0,48
GYO
VAKIF GYO 34,69 1,17 0,96 0,50 0,25 0,68 0,39
ISGYO 61,34 0,48 0,31 0,20 0,13 0,64 0,34
NUROL GYO | 30,31 0,42 0,20 0,79 0,35 0,35 0,14
OZDERICI 26,41 0,91 0,43 0,10 0,004 0,84 0,41
GYO
PERA GYO 16,67 0,27 0,11 0,41 0,18 0,80 0,37
SINPAS GYO | 47,43 1,10 0,56 0,87 0,44 0,60 0,28
AKMERKEZ 85 3,62 3,56 0,09 0,07 0,35 0,32
GYO
YESIL GYO 12,24 1,32 0,40 1,19 0,47 1,44 0,59
KORAY 51,97 4,61 3,58 0,13 0,08 0,78 0,42
GYO

Yukaridaki verilere gore degisken cari oranuni “’2” olarak belirlemek isteyen Yesil GYO, yakin
hedefine ulasabilmek amaciyla istenilen Cari Oramimi 1,32’den 0,40’a diisiirmesi lazim iken,
mevcut degisken kaldirag¢ oranini ise 1,19’dan 0,47’ye indirmesi gerekmektedir. Ayni zamanda
Satislarin Maliyetini/Net Satis oranini 1,44 seviyesinden 0,42 seviyesine indirmesi gerekmektedir.
Devamu tabloda ise etkililik ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek isteyen
Firmalar i¢in Tablo olusturulmustur.

Tablo 21. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Firma Isletme Ad1 Verimlilik  ve | Net Olmayan Kar Marj1
I::;l;inli Degeri " fevcut Deger Istenilen Deger
o

1 ATAKULE GYO 76,43 0,43 0,51
2 VAKIF GYO 34,69 0,31 0,63
3 ISGYO 61,34 0,35 0,46
4 NUROL GYO 30,31 0,64 0,73
5 OZDERICI GYO 26,41 0,15 0,39
6 PERA GYO 16,67 0,19 0,80
7 SINPAS GYO 47,43 0,39 0,65
8 AKMERKEZ GYO 85 0,64 0,69
9 YESIL GYO 12,24 0,44 1,69
10 KORAY GYO 51,97 0,21 0,45
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Verilen veriler 1s181nda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken ¢ikti diizeyini artirmak
anlamina gelen Kar marjlarin yiikseltmeleri durumunda daha iyi seviyelerde olacaklar ve ¢ikt1
diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi diizeylerini degil ¢ikti diizeylerini yiikseltmeleri
durumunda etkililik durumu artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Ozderici, Pera, Yesil,
GYO'dur.

2021 yilina ait Veri Zarflamasimi tablolagtirarak gelinen zaman igindeki dontisimii
degerlendirecek olursak;

Tablo 22. GYO'larin 2021 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri

Girdi Cikt1

Firma Isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net Olmayan
Orani Maliyeti/Net Kar Marj1

Satis Tutan

1 ATAKULE GYO 0,014 0,005 0,49 0,50

2 VAKIF GYO 0,47 1,21 0,24 0,75

3 ALARKO GYO 0,011 22,21 0,012 0,98

4 DOCUS GYO 0,83 1,177 0,15 0,84

5 ISGYO 0,17 0,49 0,41 0,58

6 NUROL GYO 0,75 0,51 0,26 0,73

7 OZDERICI GYO 0,039 0,67 0,64 0,35

8 PERA GYO 0,022 4,41 1,03 0,033

9 SINPAS GYO 0,56 3,25 0,52 0,47

10 AKMERKEZ GYO | 0,029 18,57 0,28 0,71

11 YESIL GYO 1,23 1,057 0,36 0,63

12 KORAY GYO 0,12 4,33 0,79 0,20

Yukarida verilen Tablonun detayli Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmustir.
Tablo 23. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Firma Ismi Verimlilik ve Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik
Etkinlik Degeri % Degeri %

1 ATAKULE GYO 13,41 8 PERA GYO 31,30

VAKIF GYO 29,30 9 SINPAS GYO 47,40

ALARKO GYO 99 10 AKMERKEZ 99

GYO

4 DOGUS GYO 75,40 11 YESIL GYO 80,81
5 iISGYO 68,82 12 KORAY GYO 26,23
6 NUROL GYO 49,51 ORTALAMA 54,63
7 OZDERICI GYO 35,45

Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik olan Firmalar
verilmistir. Bu yilda en yiiksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip olan Firmalar; Alarko,
Akmerkez GYO'lar olarak belirlenmis bulunup, diger Firmalar ise diisiik seyretmistir. Ortalama
seviye %54,63 olarak bulunmus olup, degerler %13 ve %26 seviyelerinde gerceklesirken, bazi
Firmalar etkinlik seviyesini yiiksek tutmuslardur.

Tablo 24. Baz Verilen ve Baz Alinan GYO'lar ve Oran Analizi

Baz Veren | Baz Almman GYO’lar ve | Baz Veren | Baz Alinan GYO’lar ve
GYO’lar Oranlan GYO'’lar Oranlan
ATAKULE GYO Alarko GYO (% 99), OZDERICI GYO | Alarko (%68), Akmerkez
(32)
VAKIF GYO Alarko GYO (% 76) , | PERA GYO Alarko GYO (%84),
Akmerkez GYO (%24) Akmerkez GYO (% 16),
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DOGUS GYO Alarko GYO (% 54) , | SINPASGYO Alarko GYO (%99)
Akmerkez GYO (%46)

ISGYO Alarko GYO (%63), Akmerkez | YESIL GYO Alarko GYO (% 96) , Dogus
GYO (% 37) GYO (%04)

NUROL GYO Alarko (%99) KORAY GYO Alarko GYO (%99)

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢cin Baz degerleri verilmistir. Bu degerlere bakildiginda
verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Atakule GYO, Alarko GYO (%99)
verilen oranlarda kendisine baz alip {iiretimini ve etkililik oranlarini belirleyerek mevcut
degiskenlerle birlikte bu Firmalara benzemesi iiriin farklilastirmalarini bu Firmalara gore
yapmasi kendi verimi ac¢isindan 6nemlidir.

Tablo 25. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gore Istenilen Hedef Degerler

Firma Verimlilik | Cari Oran Kaldirag¢ Orani SM/NS Orani
ve Etkinli Mevcut Istenilen Mevcut Istenilen | Mevcut | istenilen
Degeri (%) Deger Deger Deger Deger Deger Deger
ATAKULE 13,41 0,005 0,004 0,014 0,02 0,49 0,26
GYO
VAKIF GYO 29,30 1,21 1,19 0,47 0,28 0,24 0,12
DOGUS GYO | 75,40 1,177 1,15 0,83 0,67 0,15 0,09
ISGYO 68,82 0,49 0,38 0,17 0,10 0,41 0,36
NUROL GYO | 49,51 0,51 0,46 0,75 0,23 0,26 0,19
OZDERICI 35,45 0,67 0,54 0,039 0,034 0,64 0,32
GYO
PERA GYO 31,30 4,41 4,31 0,022 0,019 1,03 0,67
SINPAS GYO | 47,40 3,25 3,14 0,56 0,21 0,52 0,29
YESIL GYO 80,81 1,057 1,045 1,23 0,68 0,36 0,32
KORAY GYO | 26,23 4,33 4,22 0,12 0,05 0,79 0,31

Yukaridaki verilere gore degisken cari oranuni “’2” olarak belirlemek isteyen Dogus GYO, yakin
hedefine ulasabilmek amaciyla istenilen Cari Oranini 1,117’den 1,15’ye diisiirmesi lazim iken,
mevcut degisken kaldira¢ oranini ise 0,83’den 0,67’ye indirmesi gerekmektedir. Ayni1 zamanda
Satislarin Maliyetini/Net Satis oranini 0,15 seviyesinden 0,09 seviyesine indirmesi gerekmektedir.

Devamu tabloda ise etkililik ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek isteyen

Firmalar i¢in Tablo olusturulmustur.

Tablo 26. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Firma | Isletme Ad1 Verimlilik ve | Net Olmayan Kar Marj1

Etkinli Degeri

(%) Mevcut Deger Istenilen Deger
1 ATAKULE GYO 13,41 0,50 0,62
2 VAKIF GYO 29,30 0,75 0,73
3 DOGUS GYO 75,40 0,84 0,86
4 ISGYO 68,82 0,58 0,48
5 NUROL GYO 49,51 0,73 0,74
6 OZDERICI GYO 35,45 0,35 0,40
7 PERA GYO 31,30 0,033 0,53
8 SINPAS GYO 47,40 0,47 0,68
9 YESIL GYO 80,81 0,63 0,64
10 KORAY GYO 26,23 0,20 0,33
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Verilen veriler 1s181nda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken ¢ikti diizeyini artirmak
anlamina gelen Kar marjlarin yiikseltmeleri durumunda daha iyi seviyelerde olacaklar ve ¢ikt1
diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi diizeylerini degil ¢ikti diizeylerini yiikseltmeleri
durumunda etkililik durumu artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Pera, Yesil, Koray,
Atakule GYO'dur.

Tablo 27. GYO'larin Etkinlik ve Verimlilik Degerleri

I. Donem II. Donem

Firma 2010 2011 2012 2013 2014 2019 2020 2021
ATAKULE 22,08 | 1583 | 21,25 | 3573 17,36 78,56 76,43 13,41
GYO

VAKIF GYO 25,79 | 27,06 | 43,12 | 73,48 26,15 27,31 34,69 29,30
ALARKO GYO | 2800 | 11,76 | 31,90 | 99 49,01 99 99 99
DOGUSGYO | 27,90 | 99 38,39 | 99 99 12,21 99 75,40
ISGYO 29,75 | 21,94 |99 51,35 73,97 63,47 61,34 68,82
NUROL GYO | 2629 | 99 99 30,85 84,70 31,53 30,31 49,51
OZDERICI 1520 | 99 99 99 99 35,45 26,41 35,45
GYO

PERA GYO 38,85 | 99 23,71 | 59,25 45,88 33,92 16,67 31,30
SAF GYO 99 99 99 99 95,68 - - -
SINPAS GYO 99 99 99 99 99 61,55 47,43 47,40
AKMERKEZ 36,43 | 2935 | 2743 | 44,82 30,38 99 85 99
GYO

YESIL GYO 2496 | 11,07 | 49,61 | 30,69 29,17 22,49 12,24 80,81
YAPI KREDI- | 32,98 | 5456 | 4198 | 8167 | 56,13 66,24 51,97 26,23
KORAY

GYO

ORTALAMA 38,01 | 5868 |5943 | 6943 61,95 52,56 53,37 54,63

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Performans Analizi I. Donem(Mortgage Krizi sonrast) ve II.
Donem(Son 3 yil-Pandemi zamanlari) olarak ele alinmistir. Tablodan anlasilacagl tizere L
Donemde GYO' larin etkinlik ve verimlilik degerleri(2014 yili harig) siirekli olarak artis
gosterirken, II. Donemde de GYO'larin etkinlik ve verimlilik degerleri I. Dénem kadar olmasa da
siirekli olarak artis gostermistir. I. Donemin en etkin yil1 2013 yil1 iken, II. Dénemin en etkin ve
verimli y1l1 ise 2021 y1l1 olmustur.

Veri Zarflama Analizi ile yapilan performans analizleri sonucunda mevcut firma ve sirketlerin
etkililik ve verimlilik oranlari bulunarak firmalar ve sirketler bazinda karsilagtirmalar
yapilabilmektedir. Bu sayede Gayrimenkul Yatirim ortakliklarinin dénemler ve yillar itibariyle
en etkili ve en verimli ya da en etkinsiz ve en verimsiz olanlar1 hakkinda veriler elde edinilmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Gayrimenkuller, zamanimiz gelinen sartlarinda en giivenilir ve en yiiksek diizeyde kar amagh
yatirim olduklarindan bu sektor biiyiik bir 6nem kazanmistir. Gayrimenkullerin bu denli olarak
biiytimesinin sonucunda Gayrimenkul degerlemesine duyulan ihtiyag her gegen giin artmaistir.
Gelinen zaman iginde bu sektoriin gelismesinin yaninda degerleme alaninda biiyiik ol¢iide
adimlar atilmis ve bu degerleme konusu ise de 6nem kazanmigstir. Bu sektoriin biiyiimesi
beraberinde GYO’ lara olan ilgiyi daha da artirmistir. GYO’ lar gayrimenkul alimina,
gayrimenkul sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkule dayali projelere, gayrimenkul sermaye
yatirimlarinin finansmani igin kaynak ihtiyaci gereken finansmanin saglandigi bir ortaklik
cesididir.
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Gayrimenkul sermaye vyatirimcilari, gayrimenkul sermayesinden belirli bir oranda pay
aldiklarindan GYO'’ larin aktiflik durumlar: 6nem kazanmaistir. Gayrimenkul piyasasi i¢in GYO’
larin performans analiz 6lgiimleri biiyiik derecede 6nem arz etmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Mortgage krizi sonrast 5 yillik donem oOncelikli olarak
incelenmis, GYO'larin verimlilik analizi Veri Zarflama Analizi yontemiyle incelenerek firmalarin
mevcut piyasa ekonomisi igerisinde etkili ve verimlilik durumlar1 belirlenmistir. Her dénem icin
verimlilik ve etkililik durumu firmadan firmaya degiskenlik gostermistir. Baz1 firmalar mortgage
krizinde etkili ve verimli olmaya devam ederken, diger firmalar ve sirketler yoniinden mortgage
krizi etkililik ve verimlilik durumlar1 azalmistir.

flk dénem olarak Mortgage krizi incelenmis, son dénem olarak ise 2019-2020-2021 yili verileri
1s1ginda mevcut GYO’larin gelinen zaman igindeki son durumlari ele alinmistir. Veri zarflama
analizi verileri 1s1§1nda belirtilen dénemlerin giiniimiizde yasanan pandeminin de etkisiyle son
durumlari incelenmis olup, analiz edilmistir.

Tablolardan da anlasilacag: {izere pandemi bir¢ok sektorii olumsuz etkilemisken Gayrimenkul
sektorii de bundan etkilenmistir. Veri zarflama analizi verimlilik ve etkililik analizi 1s181nda,
etkililik ve verimlilik durumlar: yiiksek olan ve diger sirketlerin baz almas1 gereken sirketler;
Alarko GYO, Akmerkez GYO ve Atakule GYO olmustur.

Mortgage krizi sonrasi ilk 5 yillik donemde etkililik ve verimlilik analizi sonuglarina gore
sirketlerin kendisine baz almas: gereken sirketler genellikle cesitlilik gostermistir. Bu donem
mortgage krizi sonrasi piyasa kosullari, Gayrimenkule olan ihtiya¢ durumu, zamanin ve giintin
kosullar: biiytiik bir etken olmustur.

2019-2020-2021 yillar1 ele alindiginda etkililik ve verimlilik analizinde en etkili, verimli ve baz
alinmasi gereken sirket siralamasinda Alarko GYO goze garpmaktadir. Son 3 yil boyunca Veri
Zarflama analizinde en etkili ve en verimli sirket olmustur. Bilindigi gibi Diinya’da biiytiik bir
pandemi mevcut olmasiyla birlikte her sektorde olabilecegi gibi Gayrimenkul sektériinde de bu
durumlardan etkilenme yaganilmistir. Insanlarin evde daha fazla uzun zaman gegirmeleri,
evlerinden en iyi fayday1 saglamak istemeleri gibi durumlar Gayrimenkul’e olan talebi
artirmistir. Daha biiytiik evler, bahge tipi ve buna benzer(dubleks, triplex, villa tipi) evlere olan
talep Gayrimenkul aliminda artis saglamistir.

Bu 3 yilda meydana gelen piyasa kosullar1 da bu durumda etkili olmustur. Kredi olanaklari, geri
O0deme kosullar1 gibi durumlar da Gayrimenkule olan talebi artirmistir. Alarko GYO, Akmerkez
GYO, Atakule GYO Gayrimenkul piyasasinda en etkili ve verimli sirketler olmuslardir. En az
degisken girdi maliyetiyle en yiiksek ¢ikt1 getirisini saglayarak son 3 yilda éne ¢ikan GYO
olmuslardir.

2019-2020-2021 yillaria bakildiginda etkililik ve verimlilik ortalamas1 birbirine yakin olsa da
dengeli bir bicimde artis gostermistir. Bu durumun yukarida agiklanan sebeplerle meydana
geldigini desteklemektedir.

L. Dénem GYO'larda etkinlik ve verimlilik oranlar1 ve artiglar1 daha yiiksek oranda seyrederken
II. Dénemde bu oranlar daha fazla artarak ilerlememis %50’ler seviyesinde kalmigtir. Bu
durumda Mortgage krizi GYO’lar1 pandemi doneminden daha az etkiledigi sdylenebilirken ayni
zamanda donemin kosullari, gayrimenkul yatirimi, gayrimenkule olan talep, kredi geri 6deme
kosullar1 bu konuda etkili olmustur.

Gayrimenkul sektoriinde sirketlerin etkili ve verimli olan sirketleri kendilerine baz alarak ve mali
yapilarina yakin bir yapiya kendi yapilarin1 benzeterek daha etkili ve verimli olabilirler. Aym
zamanda barinma ihtiyacinin da getirisiyle, gayrimenkul piyasasinda kolay Odeme, geri
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O0demede avantaji, kredi olanaklar: gibi kosullar saglanarak bu piyasanin daha da etkili ve verimli
olmasi saglamilabilir.
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