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Covid-19 Salgini’nin BIST 30 Endeksindeki Holdinglerin Ve Yatirim
Sirketlerinin Finansal Tablolarma Etkisi: Yatay Analiz Y ontemiyle Bir Bakis

The Effect Of The Covid-19 Output On The Financial Statements Of BIST 30
Index Holdings And Investment Companies: A Look By Horizontal Analysis
Method

0z

Aralik 2019°da ortaya ¢ikmus ve hizli bir sekilde yayilarak tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19
pandemisi sosyal ve @nomik bir krize doniismiistiir ve ¢ogu isletmenin finansal performansini
olumsuz etkilemistir. Bu ¢alismanmn amaci Borsa [stanbul’da islem goren ve BIST 30 endeksi
kapsamunda bulunan holdinglerin ve yatirnm sirketlerinin finansal tablolarinin  Covid-19
pandemisinden ne sekilde etkilendiginin analiz edilmesidir. BIST 30’daki holdinglerin ve yatirim
sirketlerinin 2019 ve 2020 wyillarina ait finansal tablolari yatay analiz yontemi ile incelenmistir.
Analizde kullanilan finansal tablolar bilango olup, veriler Kamuyu Avydinlatma Platformu’ndan elde
edilmisgtir. Sonug olarak BIST 30’da yer alan holdinglerin ve yatirim sirketlerinin, Covid-19 salgininin
vol agtif1 kiiresel ekonomik krizden olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Bu anlamda, holdinglerin ve
vatirim sirketlerinin ézellikle kisa vadeli yiikiimliiliikleri ve borglanma oranlarinda olagan dis1 artislar
gbzlemlenmis, karlilik oranlarinda da aym 6l¢iide azalmalar tespit edilmistir. Salginin etkisinin; mali
kurulus olan holding ve yatinm sirketlerinde ciddi anlamda 6nem arz ettigi izlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, BIST 30, Mali Tablolar Analizi, Yatirim Sirketleri.

ABSTRACT

The Covid-19 pandemic, which emerged in December 2019 and spread rapidly and affected the whole
world, turned intoasocial and economic crisis. It has adversely affected the financial performance of
many businesses. The aim of this study is to analyze how the financial statements of holdings ad
investment companies traded in Borsa Istanbul and included in the BIST 30 index are affectgigby the
Covid-19 pandemic. The financial statements of the holdings and investment companies in T 30
for the years 2019 and 2020 were analyzed using thmorizontal analysis method. The financial
statements used in the analysis are the balance sheet and the data was obtained from the Public
Disclosure Platform. As ult, it has been determined that the holdings and investment companies in
BIST 30 were adversely affected by the global economic crisis caused by the Covid-19 epidemic. In
this sense, extraordinary increases were observed Ehe short-term liabilities and borrowing rates of
holdings and in\mment companies, and decreases were observed in the profitability ratios at the same
rate. The effect of the epidemic; It has been observed that it is of serious importance in holding and
investment companies, which are financial institutions.

Keywords: Covid-19, BIST 30, Financial Statements Analysis, Investment Companies.
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1. GIRIS

Tim dianyayr etkisi altma alan Covid-19 pandemisi sosyal ve ekonomik bir krize
doniismistiir. Bazi istisnai sektorlerde faalivette bulunan firmalar disinda ¢ogu isletmelerin finansal
performansini olumsuz etkilemistir. Kisa bir siire igerisinde kiiresel ¢apta sosyal ve ekonomik bir krize
doniisen bu olay Tirkiye'de faaliyette bulunan isletmelerin performanslarimi da gii¢lii bir sekilde
etkilemistir. isletme ve sektor bazinda farklilik arz etse de bu etki genel manada negatif sekilde
gergeklesmistir. Bu kisimda Covid-19 pandemisinin BIST 30°da endekslenen holding ve yatirim
sirketlerinin mali performanslan tizerindeki etkisi analiz edilecektir.

Mali tablolar analizi, isletmelerin gecmis ve mevcut durumlarini izlemenin yani sira
gelecekteki durumlarini da analiz etmeye olanak saglamaktadir. Boylece isletmelerin gliglii ve zayif
vanlari, karsi karsiya oldugu riskler ve gelecekte karsilagabilecedi tehlikeler ve firsatlar da analiz
edilebiB. Mali tablolar analizi statik ve dinamik analiz olmak {izere iki temel bilesenden olusur. Statik
analiz isletmenin belli bir andaki durumunun analiz edilmesi iken dinamik analizde ise isletmenin
durumu belli bir siireci kapsayacak sekilde gerceklestirilir (Demir, 2020: 413-414). Dolayisiyla, bu
calismada kullanilan analiz yéntemi, dinamik analiz kapsamina dahilca Mali tablolar analizinde
birgok analiz metodu bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin olanlari ise karsilastirmali analiz (yatay
analiz), yiizde yontemiyle analiz (dikey analiz), egilim yiizdeleri analizi (trend analizi) ve rasyo (oran)
analizidir (Demir, 2020: 414).

Calismada kullanilan yontem temelde betimsel analiz ve veri analizidir. Bu kapsamda, BIST
30°daki holdinglerin ve yatinm sirketlerinin 2019 ve 2020 yillarina ait bilangolan yatay analiz
(karsilastirmali mali tablolar analizi) yontemi ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan finansal tablo
bilango olup bunlara iliskin veriler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir.
Veriler BIST 30°un igerisinde bulunan 7 adet holding ve yatirim sirketlerinin 2019 ve 2020 yillar1 i¢in
yillik bilancolarindan elde edilmistir.

Bu baglamda, ¢alismanimn arastirma sorular1 sunlardir:

(i) “Covid-19 pandemisi BIST 30’da faaliyette bulunan holding ve vatinm sirketlerinin finansal
tablolarinda (mali performanslarinda) 6zel bir etki yaratmis midir™?

(ii) “Bu etkinin varhg: varsayimi altinda, etkinin nicel ve nitel temelde &zellikleri (yont, biiyiikliigii
vs.) nelerdir?”

Covid-19 salgini Aralik 2019°da ortaya ¢iknus olmakla birlikte kiiresel capta ilk etkilerini
2020 yili basinda gbstermeye baglamistir. Bu sebeple veriler kriz dncesi ve kriz sonrasi olarak ayrilmis
olup kriz dncesi i¢in 2019 yil1 bilangosuna (yillik bilango) ait veriler temel alinmigken kriz sonrasi
siire¢ ise 2020 yili (yillik) bilangosundaki veriler yardimi ile analiz edilmistir. Covid-19’un gérece
veni bir vaka olmasi ve bu konuda yeterli diizeyde bilgi ve arastirmanin bulunmuyor olmasi
¢ahsmanin kisitlarndandir. Bununla birlikte, ¢alismada yalnizca Borsa istanbul biinyesindeki pay
endekslerinden olan BIST 30°da endekslenen 7 adet holding ve yatirim sirketine ait veriler analiz
edilmis olup digerleri kapsam dis1 tutulmustur.

2. LITERATUR iNCELEMESI
2.1. Covid-19 Salgininin Etkileri

Covid-19 salgimminin isletmelerin mali performanslarina etkilerini incelemis olan akademik
galisma sayis1 oldukga az sayida olmakla birlikte hizla bir sekilde artis gdstermektedir. Covid-19’un
borsalar tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarin 6nemli bir kismu salginin borsa endeks rakamlar:




va da pay senedi getirileri iizerindeki etkisine odaklanmis olup finansal durum analizi gergeklestiren
calisma sayisi ise smurhdir. Yine de literatiir incelemesinde bir takim akademik ¢alismalar karsimiza
¢ikmaktadir.

Demir (2020) Covid-19 salgmimin BIST 100°de islem géren sirketlerin (izerinde meydana
getirdigi etkileri oran analizi yontemi ile inceledigi ¢ahsmasinda Covid-19 pandemisinin incelenen
iilkelerin finansal tablolarim etkiledigi fakat bu etkinin sektorel bazda farkhliklar arz ettigi sonucuna
ulagmustir.

Benzer sekilde, Peker ve Demirhan (2020) Covid-19 pandemisinin BIST te islem goren pay
senetlerinin getirileri ile getirilerin volatiliteleri tizerindeki etkisini inceledikleri galismalarinda bu
etkinin sektorel bazda farklilik arz ettigini tespit etmislerdir. Bu farkliligin ise temelde ilgili sektorlerin
kiiresel ekonomiye olan bagllarl, teknoloji diizeyleri ve de iiriin ve emek hareketliligi ile olan
iliskilerinden kaynaklandigini tespit etmislerdir.

Baur ve Trench (2020) Covid-19 salgininin Avustralya Borsasi'na kayitli olan ASX100
biinyesindeki sirketlerin mali performanslan {izerindeki etkisini ve bu isletmelerin Covid-19
pandemisine karsi ne tiir tedbirler aldigin1 arastirmiglardir. Salginin sirketlere farkl diizeylerde etki
ettigini ve isletmelerin bu negatif etkilere karsi sermaye artirimi, kemer sikma politikalar, kir payi
ddemelerinin dtelenmesi gibi politikalar ile karsilik verdigini tespit etmislerdir. Ayrica salgmin yikici
etkilerinin sektirel bazda farklhilik arz ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Yildinm ve Kihig (2021) Covid-19 pandemisinin isletmeler {izerindeki olas1 etkilerini
aragtirdiklar1 makalelerinde BIST Ulasgtirma Endeksi’nde 6-2019, 9-2019, 12-2019, 3-2020, 6-2020 ve
9-2020 donemlerinde faaliyette bulunan isletmelerin finansal tablolarmi incelemislerdir. Finansal
tablolardaki rakamﬁan elde edilen finansal oranlara gore ulastrma sektdriinde faal bulunan
isletmelerin salgin 6ncesi ve sonrasi finansal yapi, karlilik, likidite ve varlik kullamm oranlar
incelenmis ve sektordeki isletmelerin Covid-19 salgmindan olumsuz sekilde etkilendigi tespit
edilmistir.

2.2. BIST 30 Endeksi

Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde cesitli endeks ve endeks gruplan (smiflandirmalarr)
mevcuttur. Bunlar piyasa hareketlerinin izlenebilmesi, ihraca konu olan finansal iiriinlere dayanak
varlik olmalar1 ve de kolektif yatirim araclari acisindan bir cesit karsilastirma kistasi olarak
kullaniimalar1 gibi amaclarla olusturulmustur. BIST biinyesindeki bu endeks gruplari;

-BIST Pay Endeksleri,

-BIST KYD Endeksleri,

-BIST Strateji Endeksleri

-BIST Altma Dayali Endeksler olmak {izere dort ana grup altinda toplanir (BIST, 2021a).

Bahsi gecen endeks gruplanindan BIST Pay Endeksleri BIST te islem gérmekte olan paylarin
fiyat ve getiri performanslarnnin gruplar hilinde dl¢iilebilmesi amaciyla olusturulmustur (BIST, 2021b,
s. 1). BIST pay endekslerinden BIST 100 Endeksi BIST pay piyasasi igin temel endekstir, Yildiz Pazar
islem goérmekte olan sirketlerden segilen toplam 100 paydan olusur, BIST 50 ve BIST 30°daki paylar
da kapsar. Benzer sekilde, BIST 50 Endeksi de Yildiz Pazar’da islem gdrmekte olan sirketlerden
secilen toplam 50 paydan olusur, BIST 30°daki paylar1 da kapsar. BIST 30 Endeksi ise yine Yildiz
Pazar’da islem goren sirmerden olusan toplam 30 paydan olusur (BIST, 2021b, s. 6). Bunlarin
disinda BIST Bankacilik endeksi, BIST Temettii endeksi, BIST Temettii 25 endeksi ve BIST KOBI
Sanayi endeksi gibi baska endeksler de bulunmaktadir. BIST pay piyasast icin temel endeks




pozisyonunda bulunan BIST 100 endeksi piyasa ve iglem hacmi bmmndan en yiiksek ilk 100 hisse

senedinden olusur. Bu kural BIST 50 ve BIST 30 igin de sirasiyla piyasa ve islem hacmi bakimindan
en yiiksek ilk 50 ve ilk 30 pay olmak iizere aynen gecerlidir.

3. YONTEM

Borsa istanbul biinyesindeki pay endekslerinden olan BIST 30°da endekslenen 7 adet holding
ve yatinim sirketine ait veriler analiz edilecek olup, digerleri kapsam dis1 tutulacaktir. Calismada, BIST
30’daki holdinglerin ve yatinm sirketlerinin 2019 ve 2020 willarina ait bilangolar1 yatay analiz
(karsilastirmali mali tablolar analizi) yontemi ile analiz edilecektir.

Asapida yer alan Tablo 1’de BIST 30 kapsaminda endekslenen isletmelerin listesi sektorel olarak
smiflandirilnusg sekilde yer almaktadir:

Tablo 1: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin Listesi

NO - ISLETME ADI SEKTOR
EREGLI DEMIR VE CELIK . .
1 FABRIKALARITAS. IMALAT / ANA METAL SANAYI
. . IMALAT /KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK
2 | GUBREFABRIKALARIT.AS. —
3 PETKIM PETROKIMYA IMALAT /KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK
HOLDING A.S. URUNLER
4 SASA POLYESTER SANAYI IMALAT /KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK
AS. URUNLER
5 TUPRAS-TURKIYE PETROL IMALAT /KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE PLASTIK
RAFINERILERI A.S. URUNLER
; iIMALAT / METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLIi
6 SECEFERS,. CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
7 FORD OTOMOTIV SANAYI IMALAT / METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI
AS. CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
3 VESTEL ELEKTRONIK IMALAT / METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI
S Yi VE TICARET A.S. CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
9 KOZA ALTIN ISLETMELERI MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI / KOMUR VE LINYIT
A.S. MADENCILIGI
10 KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI/ METAL CEVHERI
xDENCILIﬁSLETMELERI AS. MADENCILIGT
11 KBANK T.A.S. MALI KURULUSLAR / BANKALAR
TURKIYE GARANTI - ,
12 BANKASI AS. MALI KURULUSLAR / BANKALAR
13 TURJ(“E;{ALK L MALI KURULUSLAR / BANKALAR
14 TURKIYE i§ BANKASI AS. MALI KURULUSLAR / BANKALAR
TURKIYE VAKIFLAR . )
15 BANKASITAQ. MALI KURULUSLAR / BANKALAR
16 YAPIﬁfE KREDi BANKASI MALI KURULUSLAR / BANKALAR
- MALI KURULUSLAR / GAYRIMENKUL YATIRIM
17 |GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
ORTAKLIGI A.S.




DCEN SIRKETLER GRUBU

MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE Y ATIRIM

18 HOLDING A.S. SIRKETLERI
19 HACI OMER SABANCI MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE Y ATIRIM
HOLDING A.S. SIRKETLERI
; - c
KARDEMIR KARABUK ; , y
20 [iR CELIK SANAYI VE TICARET MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE Y ATIRIM
AS. SIRKETLERI
: MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE Y ATIRIM
21 KOC HOLDING A S. SIRKETLERI
2 TAV HAVALIMANLARI MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE Y ATIRIM
HOLDING A S. SIRKETLERI
23 TEKFEN HOLDING A'S. MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE Y ATIRIM
SIRKETLERI
2 TURKIYE SISE VE CAM MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE Y ATIRIM
FABRIKALARI A.S. SIRKETLERI
25 et W V0TS TEKNOLOJI / SAVUNMA

SiﬁAYi VE TICARET A.S.
BIM BIRLESIK MAGAZALAR

TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, LOKANTALAR VE

2% A.S. OTELLER / PERAKENDE TICARET

27 TURKCELL ILETiSIM ULASTIRMA, DEPOLAMA VE HABERLESME /
HIZMETLERI A.S. HABERLESME

28 TURK TELEKOMUNIKASYON ULASTIRMA, DEPOLAMA VE HABERLESME /

A.$‘ HABERLESME

29 PEGASUS HAVA ULASTIRMA, DEPOLAMA VE HABERLESME /
TASIMACILIGI A S. ULASTIRMA VE DEPOLAMA

10 TITRK HAVA YOLLARI A O. ULASTIRMA, DEPOLAMA VE HABERLESME/

ULASTIRMA VE DEPOLAMA

Kaynak: (KAP,2021a.)

Calisma da, BIST 30°da endekslenen 7 adet mali kuruluslar/holdingler ve yatirim sirketlerine
ait veriler analizleri bulunmaktadir. BIST 30°daki holdinglerin ve yatinm sirketlerinin 2019 ve 2020
yillarmna ait bilangolan yatay analiz (karsilagtirmali i’li tablolar analizi) yéntemi ile analiz edilecektir.

Aseﬂdaki tablolarda sirasiyla; Tablo 2°de Wogan Sirketler bu Holding A.S. isletmesine,
Tablo 3’de Haci Omer Sabanci Holding A.S. isletmesine, Tablo 4’te Kardemir Karabiik Demir Celik
Sanayi Ve Ticaret A.S. isletmesine, Tablo 5’te Ko¢ Holding A.S. isletmesine, Tablo 6’da
Havalimanlar1 Holding A.S. isletmesine, Tablo 7°de Tekfen Holding A.S. isletmesine, Tablo 8’de
Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. isletmesine ait bilango rakamlar1 yer almaktadir.

Bilangoda hem 2019 yili hem de 2020 yilina ait rakamlar bulunmaktadir. Bilango rakamlar:
villiktir. Bu rakamlardaki degisim ise asagidaki tabloda hem tutar hem de oransal degisim (% oran)
olarak yansitilmstir.

Tablo 2: Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Bilanco Rakamlar:

DOGAN SIiRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

DONEM DEGISIiM
HESAP ADI 31.12.2020 31.12.2019 TUTAR ORAN




DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri | 2.905.947 3278 832 -372.885 1%
Finansal Yatirimlar 2424023 1.177.726 1.246.297 106%
Tiirev Araclar 22.683 18.993 3.690 19%
Stoklar 778 944 621.783 157.161 25%
TOPLAM DONEN
VARLIKLAR 8.177 654 6.988 247 1.189.407 17%
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirnmlar 192.089 202.845 -10.756 -5%
Ticari Alacaklar 33033 26.083 6.950 27%
Maddi Duran Varhklar | 1741232 1102314 638.918 58%
Maddi Olmayan Duran |, | ¢, g5 663.874 499,099 75%
Varhklar
Ertelenmis Vergi Varhigi 111516 97.796 13.720 14%
TOPLAM DURAN
VARLIKLAR 5.515.549 4252 344 1.263.205 30%
T()PEM VARLIKLAR | 13.693.203 11.240.591 2.452.612 22
KAYNAKLAR
.. KISA VADELI
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli
m 1.701.390 1740974 -39.584 2%
Ihrag Edilmis Bor¢lanma |, 5, 136713 -115.143 -84%
Araclan
Banka Kredileri 88508 71.071 17437 25%
Hiskili Taraflara Ticari 1726 363 1363 3759%
Borglar
Tiirev Araclar 41263 339 40924 12072%
TOPLAM KISA
VADELI YUKUMLULUKLER | 2887079 2831079 56.000 2%
__UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER
Uzun Vadell 1.061.045 596455 464.590 18%
Bor¢clanmalar
Banka Kredileri 896.923 407.133 489.790 120%
[Ertelenmis Vergi 274575 128 885 145.690 113%
Yiikiimliiliigii
TOPLAM UZUN
VADELI YOKUMLULUKLER | 427887 778.172 649.715 83%
TOPLAM
VUKOMLULOKLER 4314966 3.609 251 705.715 20%

OZKAYNAKLAR




Ana Ortakhga Ait

Ozkaynaklar 8.439.989 7.136.609 1.303.380 18%
Odenmis Sermaye 2616938 2616938 0 0%
Net Dénem Kan veya 1.390.240 616.789 773.451 125%
Zarari
TOPLAM
OZKAYNAKLAR 9.378 237 7.631.340 1.746.897 23%
TOPLAM
KAYNAKLAR 13.693.203 11.240.591 2.452.612 22%
Tablo 3: Hact Omer Sabanci Holding A.S. Bilanco Rakamlari
HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
DONEM DEGISIM
HESAP ADI 2020 2019 TUTAR ORAN
ONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.828.118 22.447 203 -2.619.085 -12%
Finansal Yatirnmlar 35.799.568 28.210.697 7.588.871 27%
Vadeli Mevduatlar 16.348 0 16.348
Tiirev Araclar 8.463.520 3.137.883 5.325.637 170%
TOPLAM DONEN
VARLIKTAR 269491344 206.970.925 62.520.419 30%
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 73.524.030 62.169.382 11.354.648 18%
Ticari Alacaklar 566 17 549 3229%
Finans Sektori
Faaliyetlerinden Alacaklar 116.970.690 100.134.183 16.836.507 17%
Tiirev Araclar 14.455 362 13.490.781 064.581 7%
Maddi Duran Varhklar 7959.621 7295.877 663.744 9%
Ertelenmis Vergi Varlifa 719.275 353.154 366.121 104%
TOPLAM DURAN
VARLIKIAR 231.767.030 199.376.954 32.390.076 16%
T()PbAM VARLIKLAR 501.258.374 406.347.879 94910.495 23%
KAYNAKLAR
__ KISA VADELI
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli
B 13.713.590 10.342 807 3.370.783 33%
Banka Kredileri 13.713.590 10.342 807 3.370.783 33%
Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli 20.387 488 15.312.189 5.075.299 33%
Kisimlar:




Banka Kredileri 20.053.065 15.005313 5.047.752 34%
Ticari Bor¢lar 5023.674 3995658 1.028.016 26%
Finans Sektirii
Faaliyetlerinden Borclar 292.375.186 237.928.489 54.446.697 23%
Tiirev Araclar 5.795.534 1.790.818 4.004.716 224%
TOPLAM KISA
T T 351.320.596 278.812.101 72.508.495 26%
~UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli 40.094.326 34.414.620 5.679.706 17%
Bor¢clanmalar
Banka Kredileri 38.494.543 32.736.661 5.757.882 18%
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Borclar 18.066.046 14.463 018 3.603.028 25%
Tijrev Araclar 9.108.320 7271.155 1.837.165 25%
Ertelenmis Gelirler
(Miisteri Sizlesmelerinden Dogan
Yitkiimliliklerin Disinda 137.410 83.279 54.131 65%
Kalanlar)
TOPLAM UZUN
T ettt 73.154.884 61.058.335 12.096.549 20%
TOPLAM
VOKUMLULUKLER 424475480 339.870.436 84.605.044 25%
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait
Ozkaynaklar 37.996.499 33.258317 4.738.182 14%
fldenmis Sermaye 2.040.404 2.040.404 0 0%
Net Danem Kar veya 4767.573 3.779.736 987.837 26%
Zaran
TOPLAM
OZKAYNAKIAR 76.782.894 66.477 443 10.305.451 16%
Tablo 4: Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Bilango Rakamlar1
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TiCARET A.S.
DONEM DEGISIM
HESAP ADI 31.12.2020 31.122019 TUTAR ORAN
DONEN
VARLIKLAR
S RRNA 1440224611 214.925.986 1.225.298.625 570%
Benzerleri
Finansal Yatirnmlar 2912 39.349.751 -39.346.839 -100%
Ticari Alacaklar 1280.971.039 963 888.795 317.082.244 33%
Tiirev Araclar 13.226.171 -13.226.171 -100%




Diger Dinen

23.273.597 11.698 643 11574954 99%
arliklar
TOPLAM DONEN
VARLﬁLAR 4931.643.736 3.332.149.150 1.599.494.586 48%
DURAN
VARLIKLAR
Finansal Yatirnmlar 485969 485.969 0 0%
Diger Alacaklar 3430.226 277.896 3.152330 1134%
Maddi Duran 5.819.238.652 5.605.754.579 213.484.073 4%
Varhklar
Maddi Olmayan 31.646.996 32.042.651 -395.655 1%
D n Varhklar
TOPLAM DURAN
VARLIKLAR 5.887.884.803 5.693.920.674 193.955.129 3%
TOPLAM
VARLIKLAR 10.819.528 539 9.026.078.824 1.793.449.715 20%
KAYNAKLAR
~ KISA VADELI
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli
Borelanmalar 271.157.387 11.907.322 259.250.065 2177%
iliskili Olmayan
Taraflardan Kisa Vadeli 271.157.387 11.907.322 259.250.065 2177%
Bor¢clanmalar
Banka Kredileri 269916.367 10.782.326 259.134.041 2403%
Uzun Vadeli
Borclanmalarin Kisa Vadeli 444 620.759 416.163.327 28457432 %
Kisimlar
Ticari Bogglar 2518507.322 2.259.398.988 259.108.334 11%
TOPLAM KISA
_ VADELI 4818318.001 3.153.937.096 1.664.380.995 53%
YUKU&LULUKLER
_ UZUN VADELI{
YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli
B 1533.267.857 1.528.333.955 4.933.902 0%
Banka Kredileri 1532.637.212 1.526.920.933 5.716279 0%
icari Borelar 79.269.519 58.525280 20.744.239 35%
Niskili Olmayan
Tarafiara Ticari Be 79.269.519 58.525.280 20.744 239 35%
Ertelenmis Vergi 170.884.887 175.719.686 -4.834.799 3%
Yukumlulugh
TOPLAM UZUN
_ VADELI 2098.116.567 1.991.259.013 106.857.554 5%
YUKUMLULUKLER
TOPLAM 6.916.434.658 5.145.196.109 1.771.238.549 34%




YUKUMLULUKLER

(1ZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait
Ozkaynaklar 3903.094.137 3.880.882.922 22211.215 1%
(denmis Sermaye 1.140.000.000 1.140.000.000 0 0%
Nee DB MTEARN 60.651 819 80.645 302 -19.993.483 25%
veya Zarari
TOPLAM
OZKAYNAKLAR 3.903.093.881 3.880.882.715 22211.166 1%
TOPLAM
KAYNAKLAR 10.819.528 539 9.026.078.824 1.793.449.715 20%
Tablo 5: Kog Holding A.S. Bilango Rakamlar:
KOC HOLDING A.S.
DONEM . DEGIiSiM
HESAP ADI 31.12.2020 31.12.2019 TUTAR ORAN
DONEN
VARLIKLAR
Nakit ve Nakit 60.360.801 37.816360 22,544 441 60%
Benzerleri
Finansal Yatirimlar 6.126.643 0 6.126.643
Ticari Alacaklar 20478.731 19.272.813 1205918 6%
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Alacaklar 157.462.310 1371816 156.090.494 11378%
Tiirev Araclar 2.317.060 401.156 1915.904 478%
Stoklar 18.651.844 17.430.843 1.221.001 7%
Diger Dénen 24.809.568 2.742.046 22067522 805%
arhiklar
TOPLAM DONEN
VARLIKLAR 341574474 82.228.762 259345712 315%
DURAN
VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 73.171.712 1.579.942 71.591.770 4531%
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Alacaklar 137.770.791 935.471 136.835.320 14627%
Maddi Duran 38.520.817 30.153.905 8.366.912 28%
rhklar
Maddi Olmayan 12932.015 7.658.671 5273344 69%
D n Varhklar
TOPLAM DURAN
VARLIKCAR 288.526.070 69.114.826 219411244 317%
TOPLAM
VARLIKLAR 630.100.544 151.343.588 478.756.956 316%




KAYNAKLAR
~ KISA VADELI
YUKUMLULUKLER
Kusa'Vadell 23.766.653 13.641.034 10.125.619 74%
Bo lar
Uzun Vadeli
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 47957.577 7.644.733 40.312.844 527%
Kisimlari
Ticari Borclar 29.039.594 26.727.432 2312.162 9%
Finans Sektorii
Faalivetlerinden Borclar 274.101362 0 274.101.362
iirev Araclar 4.688.529 124311 4564.218 3672%
TOPLAM KISA
_ VADELI 414.492.964 59.026.121 355 466.843 602%
YUKUMLULUKLER
__UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER
Uzun Vadell 110.083014 39.010324 71.072.690 182%
Borclanmalar
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Borclar 3.069577 0 3.069.577
iirev Araclar 6.748 047 142.587 6.605.460 1633%
TOPLAM UZUN
_ VADELI 127.536.528 42 665432 84.871.096 199%
YUKUMLULUKLER
TOPLAM
YﬁKWLﬁLﬂKLER 542029492 101.691.553 440.337.939 433%
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait
Ozkayn 46.342.139 36.282.060 10.060.079 28%
Wenmis Sermaye 2.535.898 2.535.898 0 0%
Newknemiin 9.272.570 4391.159 43881411 1%
veya Zarari
TOPLAM
OZKAYNAKLAR 88.071.052 49 652035 38.419.017 77%
TOPLAM
KAYNAKLAR 630.100.544 151.343.588 478.756.956 316%
Tablo 6: Tav Havalimanlar1 Holding A.S. Bilango Rakamlar:
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
DONEM DEGISIM
HESAP ADI 31.12.2020 31.12.2019 TUTAR ORAN
DONEN

VARLIKLAR




Nakit ve Nakit 5.443.456 3.882.681 1.560.775 40%
nzerleri
TOPLAM DONEN
ARURIAR 9.770.948 7.169.674 2.601274 36%
Ticari Alacaklar 281.263 330.794 49531 -15%
Maddi Duran 1.642.771 1.368.222 274.549 20%
rhklar
Maddi Olmayan 15474535 11526381 3.948.154 349%
Duran Varhklar
Ertelenmis Vergi 290.198 176.971 113227 64%
Varhg:
TOPLAM DURAN
RRHRIAR 22253260 18.387.169 3.866.091 21%
TOPLAM
VARLIKLAR 32024208 25556.843 6.467.365 25%
KAYNAKLAR
.. KISAVADELI
YUKUMLULUKLER
= Kisa'Vadel 5.294.844 2.564.644 2.730.200 106%
Uzun Vadeli
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 1.125.545 948177 177.368 19%
Kisimlari
iger Bor¢lar 4.381.939 1.196.083 3.185.856 266%
TOPLAM KISA
_ VADELI 11549353 5.994319 5555034 93%
YUKUMLULUKLER
_ UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli
Borclammalon 5.584.889 4212464 1.372425 339%
TOPLAM UZUN
_ VADELI 12055.157 10.853.155 1.202.002 11%
YUKUMLULUKLER
TOPLAM
VUKIMLULUKLER 23.604.510 16.847.474 6.757.036 40%
("'}gAYNAKLAR
Yabanci Para
. 6.558.916 3.899.004 2.659912 68%
Cevan Farklar:
EG ISR ERTY AR -2.283.284 2.368.497 -4.651.781 -196%
veya Zarari
TOPLAM
RSN 8.419.698 8.709.369 -289.671 3%
B 32.024208 25556843 6.467 365 25%

KAYNAKLAR




Tablo 7: Tekfen Holding A.S. Bilango Rakamlan

TEKFEN HOLDING A.S.

DONEM DEGISIM
HESAP ADI 2020 2019 TUTAR ORAN
DONEN
VARLIKLAR
SakveliAkl 3.259.116 4094625 -835.509 -20%
Benzerleri
Finansal Yatirimlar 82.118 12.782 69.336 542%
Ticari Alacaklar 2.038.851 1953336 85.515 4%
Diger Alacaklar 81.642 62.273 19.369 31%
Tiirev Araglar 9.046 211 8835 4187%
. Stoklar 2.033.545 1448934 584.611 40%
TOPLAM DONEN
SRR 9.013.197 9217274 204077 2%
DURAN
VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 1.414.920 393.868 1.021.052 259%
Maddi Duran 2.576975 2.135.206 441769 21%
rhklar
Maddi Olmayan
- 136.095 106.459 29.636 28%
Ertelenmis Vergi 111.413 155943 -44.530 -29%
” Varhi
TOPLAM DURAN
. 4.903.836 3445874 1.457.962 2%
TOPLAM
VA&IKLAR 13.917.033 12.663.148 1253 885 10%
KAYNAKLAR
.. KISAVADELI
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli
Borclanmalar 1.875.394 407897 1467.497 360%
Ticari Borclar 3.418.087 3.330.480 87.607 3%
Kisa Vadell 596.524 357.635 238.889 67%
siliklar
TOPLAM KISA
_ VADELI 7474512 6.645.129 829383 12%
YUKUMLULUKLER
__UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli
P 272.613 215458 57.155 27%
Ertelenmis Vergi 101.374 76.179 25.195 33%




Yiikiimliiligii
4
TOPLAM UZUN
_ VADELI 631.621 521.149 110472 21%
YUKUMLULUKLER
TOPLAM
VUKOMIL OLOKLER 8.106.133 7.166278 939855 13%
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait
o ﬁﬂyn aklar 5.730.139 5.428.680 301459 6%
Nt -60.125 1.420.750 -1480 875 -104%
veyaZarari
TOPLAM
OZKAYNAKLAR 5.810.900 5496870 314030 6%
TOPLAM
KAYNAKLAR 13.917.033 12.663.148 1.253.885 10%
Tablo 8: Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. Bilango Rakamlari
TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A.S.
DONEM DEGIsiM
HESAP ADI 31.12.2020 31.12.2019 TUTAR ORAN
DONEN
VARLIKLAR
Nakit ve Nakit
Benzerleri 9.354.964 8.368.913 986051 12%
Finansal Yatirimlar 2.159.846 426.120 1.733.726 407%
Ticari Alacaklar 4.352.606 3.572.022 780584 22%
- Tiirev Araclar 4.941 25.764 -20.823 -81%
TOPLAM DONEN
VARLIKLAR 21216994 17.241.254 3.975.740 23%
DURAN
VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 1.716.184 2.537.234 -821.050 -32%
izer Alacaklar 94003 12.409 81.594 658%
Maddi Duran
liklar 16.240.518 14.684.667 1.555.851 11%
Maddi Olmayan
Dugan Varhklar 908.154 630.387 271767 44%
TOPLAM DURAN
VARLIKLAR 23011042 21.509.584 1.501.458 7%
TOPLAM
VARLIKLAR 44228036 38.750.838 5.477.198 14%
KAYNAKLAR




_ KISA VADELI
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli
Borc¢lanmalar 2.251.342 2.634.647 -383.305 -15%

Tiirev Araclar 53.762 23.587 30.175 128%

Kisa Vadeli
siliklar 248.634 155.830 92.804 60%

TOPLAM KISA
LT
YUKUMLULUKLER 8.238.478 8.191.171 47.307 1%

~ UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli
Borc¢lanmalar 12491577 10.594.795 1.896.782 18%

Uzun Vadeli
Karsiliklar 614.167 451.185 162,982 36%

Ertelenmis Vergi
Yiikiimliiliigii 209.453 196.946 12.507 6%

TOPLAM UZUN
. VADELI
YUKUMLULUKLER 13498325 11.426.282 2.072.043 18%

. TOPLAM
YUKUMLULUKLER 21.736803 19.617.453 2.119.350 1%

OZKAYNAKLAR

_Ana Ortakhga Ait
zkaynaklar 22.194.395 14.622.505 7.571.890 52%

Odenmis Sermaye 3.063.214 2.250.000 813.214 36%

Sermaye Diizeltme
rklan 320.075 181.426 138.649 76%

Net Dinem Kari
veya Zarari 2.138.037 1.904.534 233.503 12%

) TOPLAM
OZKAYNAKLAR 22491233 19.133.385 3.357.848 18%

TOPLAM
KAYNAKLAR 44.228 036 38.750.838 5.477.198 14%

4, DEGERLENDIRME VE SONUC

Calismada, BIST 30°daki 7 adet holdinglerin ve yatinm sirketlerinin 2019 ve 2020 yillarma ait
bilangolan yatay analiz (karsilastirmali mali tablolar analizi) yontemi ile analiz edilmistir. BIST
30’daki holdinglerin ve yatirim sirketlerinin sirasi ile analiz degerlendirmeleri ve sonuglan su sekilde
karsimiza ¢gikmaktadr:

Tablo 2’de yer alan; Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. ¢esitli sektérlerde faaliyette bulunan
bir holdingdir. isletmenin bilangosu incelendiginde 2020 yilinda karini bir énceki yila oranla %125
oraninda arttirdi@i goriilmektedir. Sirket ayrica dzkaynaklanni %23 oraninda arttirarak sermaye
vapisini gliglendirmistir. Finansal Yatirimlarini arttiran sirket bu kalemde 2020 yilinda %106’lik bir




artis sergilemistir. Sirketin stoklarindaki %25°lik artis ve finansal yatinmlara agirhik verilmesinin
sebebi reel sektordeki durgunluktur. Bununla birlikte sirketin kisa vadeli borglanmalarn 2020°de 2%
oraninda azalirken uzun vadeli bor¢lanmalar ise ayni sene 78% oraninda artrustir. Dolayisiyla sirket
finansman ihtiyacim uzun vadeli borglanma ile saglama yoluna gitmistir. Banka Kredileri kalemindeki
120%’lik ans ise g‘.ietin finansmam bankalardan sagladigina isarettir.

Tablo 3’te yer alan; Haci Omer Sabanci Holding A.S. cesitli sektorlerde faaliyette bulunan bir
holdingdir. Isletmenin bilangosu incelendiginde 2020 yilinda karmu bir 6nceki yila oranla %26
oraninda arttirdi@1 goriilmektedir. Sirket ayrica Ozkaynaklarm %16 oraninda arttirarak sermaye
vapisini gliglendirmistir. Sirketin ticari alacaklarinda ise 3229% luk diizeyde astronomik bir artis soz
konusu. Bu ise isletmenin risk diizeyinin arttiginin gostergesi olabilir. Bununla birlikte sirketin kisa
vadeli borglanmalari 2020°de 33% oraninda artarken bu artis bankalara olan borclardan
kaynaklanmustir. Aym sekilde, uzun vadeli bor¢lanmalar da aym sene 17% oraninda artmustir. Sirketin
borgluluk diizeyi artarken borglulugun biiyiik oranda kisa vadeli borglardan kaynaklanmas ise risk
diizeyini arttirmaktadir.

Tablo 4’te yer alan; Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. ¢esitli sektorlerde
faaliyette bulunan bir holdingdir. Isletme pandemiden olumsuz sekilde etkilenmis, karlilik oranlari
azalmistir. Finansal tablolanindaki rakamlar ise isletmenin daha riskli hale geldigini gostermektedir.
Isletmenin bilangosu incelendiginde 2020 yilinda elde ettigi karm bir dnceki yila gore 25% azaldif:
goriilmekte. Sirketin Nakit ve Nakit Benzerleri 570% gibi yiiksek bir oranda artmustir. Bu ise
isletmenin reel sektordeki durgunluktan etkilendiginin gostergesidir. Bununla birlikte sirketin kisa
vadeli borglanmalart 2020°de 2177% oranmnda artarken bu artis bankalara olan borglardan
kaynaklanmistir. Nitekim ayni y1l banka kredileri 2403% artis sergilemistir. Sirketin bor¢luluk diizeyi
artarken borglulugun biiyiik oranda kisa vadeli borglardan kaynaklanmasi ise risk diizeyini
arttirmaktadir.

Tablo 5°de yer alan; Ko¢ Holding A.S. ¢esitli sektérlerde faaliyette bulunan bir holdingdir.
isletme pandemiden olumsuz sekilde etkilenmemis goriinse de sirketin karlihigi artmis olsa da finansal
yapisiin daha riskli hale geldigi goriilmektedir. isletmenin bilancosu incelendiginde 2020 yilinda
2019%a gére 111% oraninda daha fazla kar elde ettigi anlasilmakta. Sirketin Nakit ve Nakit Benzerleri
de 2019’a nazaran 60% gibi yiiksek bir oranda artmistir. Bu ise isletmenin reel sektdrdeki
durgunluktan etkilendiginin gostergesidir. Bununla birlikte sirketin uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kisimlart 2020°de 527% oraninda artarken uzun vadeli bor¢lanmalan da toplamda 182%
oraninda artmistir. Sirketin Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklan ise tam 11378% oraninda
artmigtir. Bu durum ilerleyen dénemlerde meydana gelebilecek olan zarar veya likidite sikintilarinin
habercisi olabilir. Bununla birlikte sirket 2020°de ana ortaklifa ait dzkaynaklarim 28% oraninda
arttirarak sermayesini gliclendirmistir.

Tablo 6’da yer alan; Tav Havalimanlari Holding A.S. havacilik sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Havacilik, turizm, ulagim gibi sektorler ise pandemiden en agir darbe alan sektorlerdir.
Dolayisiyla Tav Havalimanlari Holding A S. de salgindan énemli dl¢iide olumsuz olarak etkilenmistir.
2020 yilinda 2.2 milyar TL zarar eden sirketin karhhig1 bir 6nceki yila gore 196% oraninda azalmstir.
Sirketin uzun vadeli borclar1 2020°de 33% oraminda artarken kisa vadeli bor¢lanmalan da aym yil
106% oraninda artmigtir. Sirketin bilangosundaki yabanci para ¢evrim farklan ise 68% oraninda artis
sergilemigtir. Tiim bunlar ilerleyen doénemlerde meydana gelebilecek olan likidite sikintilarinin
habercisi olabilir. Bununla birlikte sirket 2020°de ana ortaklifa ait dzkaynaklarnim 25% oraninda
arttirarak sermayesini giiglendirmistir.

Tablo 7’de yer alan; Tekfen Holding A.S. cesitli sektdrlerde faaliyvette bulunan bir holdingdir.
Isletme pandemiden olumsuz sekilde etkilenmistir. Isletmenin bilancosu incelendiginde 2020 yilinda




60 milyon TL zarar ettigi ve ayni yil karhihginin 2019°a gére 104% oraninda azaldif1 goriilmektedir.
Sirketin Nakit ve Nakit Benzerleri de 2019’a nazaran 20% oraninda artmistir. Bu ise isletmenin reel
sektordeki durgunluktan etkilendiginin gostergesidir. Bununla birlikte sirketin uzun vadeli
borglanmalari ve kisa vadeli borglanmalar1 2020°de sirasiyla 27% ve 360% oraninda artis gdstermistir.
Bu ise sirketin bor¢lulugunun énemli élgiide arttigimi gdstermektedir. Bu riski arttiran bir gelismedir.
Sirketin stoklarinin da 2020 yilinda bir dnceki yila gore 40% arttifi goriilmekte. Bu durum ise reel
faaliyetlerdeki durgupluga isarettir.

Tablo 8’de yer alan; Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalant A.S. cesitli sektorlerde faalivette
bulunan bir isletmedir. isletme pandemiden ¢ok fazla etkilenmemis goriilmekte. Isletmenin bilangosu
incelendiginde 2020 yilinda karlihginm 2019’a gére 12% oraninda artis gdsterdigi goriilmektedir.
Sirketin Nakit ve Nakit Benzerleri de 2019’a nazaran 12% oraninda artmigtir. Bu incelenen diger
isletmeler de gdz oniine ahndiginda radikal bir artis degildir. Sirketin finansal yatinmlar: ise 2020°de
407% oraninda artmigtir. Bu durum isletmenin reel sektordeki durgunluktan etkilendiginin
gostergesidir. Bununla birlikte sirketin uzun vadeli borglanmalar1 2020°de 18% artarken kisa vadeli
borglanmalar: ise ayni sene 15% oraninda azalma gostermigtir. Bu ise sirketin bor¢lulugu agisindan
olumlu bir durumdur. Ciinkii kisa vadeli likidite riskinin azaldigina isarettir. Sirketin ana ortakliga ait
ozkaynaklarimn da 2020 yilinda bir dnceki yila gére 52% diizeyinde artti1 goriilmekte. Bu durum ise
sirketin onlem olarak sermayesini giiclendirme yoluna gittigini gostermektedir.

Sonug olarak BIST 30°da yer alan sirketlerin gogunun her kiiresel krizde oldugu gibi, Covid-
19 salgmindan da olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Covid-19 salgimin etkisi sektorel bazda
farklilk gostermektedir. Cahsmamizda gorildiagi tizere, BIST 30°da endekslenen holding ve yatirim
sirketleri genel olarak sermayesini gii¢lendirme yoluna gittigi gorilmistiir.
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GENISLETILMIS OZET

The Covid-19 pandemic, which has atfected the whole world, has turned into a social and economic
crisis. It has adversely affected the financial performance of most businesses, except for companies
operating in some exceptional sectors. This event, which turned into a global social and economic
crisis in a short time, had a strong impact on the performances of businesses operating in Turkey.
Although there are differences on the basis of business and sector, this effect was generally negative.
Although the Covid-19 epidemic emerged in December 2019, it started to show its first effects
globally at the beginning of 2020. For this reason, the data were separated as pre-crisis and post-crisis,
and the data of the 2019 balance sheet (annual balance sheet) was based on the pre-crisis period, while
the post-crisis period was analyzed with the help of the data in the 2020 (annual) balance sheet. The
fact that Covid-19 is a new case and there is not enough information and research on this subject is
one of the limitations of the study. However, in the study, only the data of 7 holding and investment
companies indexed in BIST 30, one of the stock indices within Borsa Istanbul, were analyzed and the
others were excluded.

The method used in the study is basically descriptive analysis and data analysis. In this context, the
balance sheets of the holdings and investment companies in BIST 30 for the years 2019 and 2020 were
analyzed using the horizontal analysis (comparative financial statement analysis) method. The
financial table used in the analysis is the balance sheet, and the data related to these are obtained from
the Public Disclosure Platform (KAP). The data were obtained from the annual balance sheets of 7
holding and investment companies in BIST 30 for the years 2019 and 2020. The 7 holding and
investment companies indexed in BIST 30 are as follows; Dogan Group of Companies Holding A.S. ,
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S., Kardemir Karabiik Iron and Steel Industry and Trade Inc., Kog
Holding A.S., Tav Airports Holding A.S., Tekfen Holding A.S. ., Turkey Sise Ve Cam Fabrikalar
A.S. are businesses.

There are balance sheet figures of 7 holding and investment companies indexed in BIST 30. The
balance sheet contains figures for both 2019 and 2020. Balance sheet figures are annual. The change in
these figures is reflected as both the amount and the proportional change (% rate) in the table below.
The analysis evaluations and results of the holdings and investment companies in BIST 30,
respectively, are as follows:

-Dogan Group of Companies Holding A S. is a holding operating in various sectors. When the balance
sheet of the enterprise is examined, it is seen that its profit has increased by 125% in 2020 compared to
the previous year. The company also strengthened its capital structure by increasing its equity by 23%.
The company, which increased its financial investments, showed an increase of 106% in this item in
2020. The reason for the 25% increase in the stocks of the company and the emphasis on financial
investments is the stagnation in the real sector. However, the company's short-term borrowings
decreased by 2% in 2020, while its long-term borrowings increased by 78% in the same year.
Therefore, the company chose to meet its financing needs with long-term borrowing. The increase of
120% in the Bank Loans item indicates that the company obtains the financing from the banks.

-Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. is a holding operating in various sectors. When the balance sheet of
the enterprise is analyzed, it is seen that its profit has increased by 26% in 2020 compared to the
previous year. The company also strengthened its capital structure by increasing its equity by 16%.
There is an astronomical increase of 3229% in the commercial receivables of the company. This may




indicate that the risk level of the enterprise has increased. However, while the company's short-term
borrowings increased by 33% in 2020, this increase was due to its debts to banks. Likewise, long-term
borrowings increased by 17% in the same year. While the indebtedness level of the company
increases, the fact that the indebtedness is mostly stemming from short-term debts increases the risk
level.

- Kardemir Karabuk Iron and Steel Industry and Trade Inc. is a holding operating in various sectors.
The business has been adversely affected by the pandemic, and its profitability rates have decreased.
The figures in the financial statements show that the business has become more risky. When the
balance sheet of the enterprise is analyzed, it is seen that the profit obtained in 2020 decreased by 25%
compared to the previous year. The Company's Cash and Cash Equivalents increased by as much as
570%. This is an indication that the business is affected by the recession in the real sector. However,
while the company's short-term borrowings increased by 2177% in 2020, this increase was due to its
debts to banks. As a matter of fact, bank loans increased by 2403% in the same year. While the
indebtedness level of the company increases, the fact that the indebtedness is mostly stemming from
short-term debts increases the risk level.

-Kog¢ Holding A.S. is a holding operating in various sectors. Although the business does not seem to
be adversely affected by the pandemic. the company's profitability has increased. but its financial
structure has become more risky. When the balance sheet of the business is analyzed. it is understood
that it has made 111% more profit in 2020 compared to 2019. The company's Cash and Cash
Equivalents also increased by 60% compared to 2019. This is an indication that the business is
affected by the recession in the real sector. However, the short-term portion of the company's long-
term borrowings increased by 527% in 2020, while its long-term borrowings increased by 182% in
total. The Company's Receivables from Finance Sector Activities increased by 11378%. This may be a
harbinger of losses or liquidity problems that may occur in the future. However, the company has
strengthened its capital by increasing its equity of the parent company by 28% in 2020.

-Tav Airports Holding A.S. operates in the aviation industry. Sectors such as aviation, tourism and
transportation are the sectors that have been hit hardest by the pandemic. Therefore, Tav Airports
Holding A.S. has also been adversely affected by the epidemic. The profitability of the company,
which lost 2.2 billion TL in 2020, decreased by 196% compared to the previous year. The company's
long-term debts increased by 33% in 2020, while its short-term borrowings increased by 106% in the
same year. Currency translation differences in the company's balance sheet increased by 68%. All
these may be a harbinger of liquidity problems that may occur in the future. In addition, the company
has strengthened its capital by increasing its equity of the parent company by 25% in 2020.

-Tekfen Holding A.S. is a holding operating in various sectors. The business has been adversely
affected by the pandemic. When the balance sheet of the enterprise is analyzed, it is seen that it lost 60
million TL in 2020 and its profitability decreased by 104% in the same year compared to 2019. The
company's Cash and Cash Equivalents also increased by 20% compared to 2019. This is an indication
that the business is affected by the recession in the real sector. However, the company's long-term and
short-term borrowings increased by 27% and 360%, respectively, in 2020. This indicates that the
company's indebtedness has increased significantly. This is a development that increases the risk. It is
seen that the stocks of the company increased by 40% in 2020 compared to the previous year. This
situation indicates the stagnation in real activities.

-Turkey Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. It is a business operating in various sectors. The business does
not seem to have been affected much by the pandemic. When the balance sheet of the enterprise is
analyzed, it is seen that its profitability in 2020 increased by 12% compared to 2019. The company's
Cash and Cash Equivalents also increased by 12% compared to 2019. This is not a radical increase




given the other businesses surveyed. The company's financial investments increased by 407% in 2020.
This is an indication that the business is affected by the recession in the real sector. However, the
company's long-term borrowings increased by 18% in 2020, while its short-term borrowings decreased
by 15% in the same year. This is a positive situation for the company's indebtedness. Because it
indicates that the short -term liquidity risk is reduced . It is observed that the equity of the company's
parent company increased by 52% in 2020 compared to the previous year. This situation shows that
the company is going to strengthen its capital as a precautionary measure.

As aresult, it has been determined that most of the companies in BIST 30 were adversely affected by
the Covid-19 outbreak, as in every global crisis. The impact of the Covid-19 outbreak differs on a
sectoral basis . As seen in our study, it has been observed that holding and investment companies
indexed in BIST 30 generally prefer to strengthen their capital.
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