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Finansal performans, isletmelerin siirdiiriilebilirligini, yatirimct giivenini ve stratejik karar alma siireglerini
etkileyen onemli bir kriterdir. DuPont Analizi sirketlerin finansal performansint degerlendirmede kullanilan
araglardan birisidir. Bu makalenin amaci,  BIST Turizm Endeksinde yer alan girketlerin finansal
performanslarmin  DuPont Analizi Yontemi kullanilarak analiz edilmesi ve finansal performanslarinin
karsilastiriimasidir. Aragtirmaya dahil edilen sirketlerin mali tablolart Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde
edilmigtir. Arastirmaya konu olan sirketlerin finansal verileri 2020-2023 yillart arasina aittir ve yilsonu mali
tablolarindan alinmistir. Aragtirma sonucuna gore PKENT girketinin en yiiksek dzkaynak karlilik ortalamasina,
TABGIDA sirketinin ise en diisiik 6zkaynak karliltk ortalamasina sahip sirket oldugu tespit edilmistir. Tiim yillar
ortalamasina gore PETROKENT, ULAS, BAYDONER, ETILER, MARTI, DOCO, AVTUR, BIGCHEF sirketlerinin
diger endeks sirketleri olan MAALT, MERIT, AYCES, TEKTU ve TABGIDA sirketlerine gére ozkaynaklarint daha
verimli kullandiklari séylenebilir. Sirketlerin ozkaynak karlihigi ortalamalar: yil bazinda en yiiksek 2021 yilinda,
en diisiik 2020 yilinda gergeklesmistir. Arastirma bulgularina gore; BIST XTRZM Endeksinde yer alan sirketlerin
ozkaynak karliliklarimin yillar itibari ile istikrarsiz ve dalgali bir seyir izledigi séylenebilir. Arastirma sonucuna
gore sirketlerin ozkaynak karliliklarini artirabilmeleri igin, varliklarini daha etkin ve verimli bir sekilde
kullanmalari, yabanci kaynak-6zkaynak dengesini korumalari, sadece satislarin artirmalarinin tek basina yeterli
olmadigi, net kar marjlarint da mutlaka artirmalar: gerektigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, DuPont Analizi, Ozkaynak Karlilig:, BIST, XTRZM Endeksi
Abstract

Financial performance is an important criterion that affects the sustainability of businesses, investor confidence,
and strategic decision-making processes. DuPont analysis is a tool used to evaluate companies’ financial
performance. The purpose of this article is to analyze the financial performance of companies listed on the BIST
Tourism Index using DuPont analysis and to compare their financial performance. The financial statements of the
companies included in this study were obtained from the Public Disclosure Platform. The financial data of the
companies subject to the research belong to the years 2020-2023 and are taken from the year-end financial
statements. According to the research results, PKENT had the highest average return on equity, and TABGIDA
had the lowest average return on equity. According to the average of all years, PETROKENT, ULAS, BAYDONER,
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ETILER, MARTI, DOCO, AVTUR, BIGCHEF companies can be said to use their equity more efficiently than other
index companies MAALT, MERIT, AYCES, TEKTU, and TABGIDA. The average return on equity of the companies
was highest in 2021 and lowest in 2020. According to these findings, companies’ equity returns on the BIST
XTRZM Index have followed an unstable and fluctuating course over the years. According to the results of the
research, companies should use their assets more effectively and efficiently to increase their return on equity,
maintain the balance between liabilities and equity, and increase their net profit margins.

Keywords: Financial Performance, DuPont Analysis, Return on Equity, BIST, XTRZM Index
1.Giris

Finansal performans, bir mali durumdaki degisim ve basarinin degerlendirilmesi amactyla kullanilan bir
kavramdir (Akgiic, 1994). Isletmenin finansal performansi genel olarak; karlilik, likidite, faaliyet
verimliligi ve borgluluk gibi kriterlerle degerlendirilmektedir. Bu kavram, isletmenin sahip oldugu
varliklarin ne kadar etkin bir sekilde kullanildigin1 ve finansal olarak ne 6l¢iide biiyiiyebildigini ifade
eder (Ross, Westerfield & Jordan, 2016). Finansal performans ayn1 zamanda, isletmeler i¢in énemli bir
rehber islevi gormektedir (Ercan & Ban, 2005) Bu nedenle, finansal performansin dogru bir sekilde
analiz edilmesi, isletme yonetiminin dogru stratejik kararlar almasina katki saglar ve paydas giivenini
artirir.

Giiclii bir finansal performans; rekabet giiclinii artiran, daha gii¢lii bir biiylimeye imkan tanir (Ercan ve
Ban, 2005). Finansal acidan gii¢lii olan bir igletme, rekabet avantaji kazanir ve sektordeki rakiplerine
gore daha hizli biiylime potansiyeline sahip olur. Ayrica, yatirimcilar ve kredi saglayicilar, yiiksek
finansal performansa sahip isletmelere daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Yatirimcilar igin, isletmelerin
giiclii finansal gostergelere sahip olmasi, giivenilir bir yatirim ortami yaratir ve bu durum da sermaye
maliyetinde tasarruf saglar (Gitman, 2009).

Finansal performans siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanabilmesi i¢in temel sartlardan biridir.
Siirdiiriilebilirlik, yalnizca kisa vadeli kéarlar elde etmek degil, ayn1 zamanda uzun vadeli deger yaratma
anlamina da gelir (Brigham & Houston, 2013). Finansal performansin diizenli olarak degerlendirilmesi,
olasi finansal riskleri dnceden tespit etmeye yardimci olur. Isletmelerin finansal risklerini tespit ederek,
finansal kaynaklarm bu risklere géz 6niinde bulundurarak kullanmalari, saglikli ve siirdiiriilebilir bir
bliylime stratejisi gelistirmelerine olanak saglamaktadir (Akgiic, 1994).

Isletmeler icin finansal performans, stratejik planlamalarina yon vermede &nemlidir. Ornegin, isletmeler
finansal performanslarina bakarak yeni yatinm yapmaya karar verebilirler ya da bu kararlarindan
vazgecebilirler (Ercan ve Ban, 2005). Finansal performansi 6l¢gmek i¢in yapilan mali analizler sayesinde
isletme yoneticileri, kaynak dagitimlarini optimize etme, riskleri yonetme ve maliyetleri kontrol altinda
tutma gibi igletme i¢in 6nemli konularda bilgi sahibi olurlar. Bu bilgiler dogrultusunda alinacak
kararlarla, igletmelerin rekabetci piyasa dinamiklerine hizli bir sekilde uyum saglamasi ve rekabet
avantajini korumasi saglanmis olur (Ross, Westerfield ve Jordan, 2016). Ozetlenecek olursa finansal
performans; rekabet stiinliigii ve yatirimer ilgisi, siirdiiriilebilirlik, stratejik kararlarin desteklenmesi
acisindan sirketler i¢in 6nemli bir kriterdir.

Finansal performansin diizenli olarak izlenmesi ve degerlendirilmesi, sirketlerin finansal yapisini
kontrol altinda tutmak icin etkili bir aractir. Isletmeler bu izleme ve degerlendirmeler sayesinde mevcut
durumlarini anlayabilir ve uzun vadeli basari igin stratejik kararlar alabilir (Anthony & Govindarajan,
2007). Isletmelerin finansal performansmin degerlendirilebilmesi i¢in ¢ok sayida teknik ve ydntem
gelistirilmigtir. Bunlardan bazilari; karsilagtirmali performans analizi (benchmarking analysis),
ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa katma deger (MVA) analizi, nakit akis analizi (cash flow
analysis), trend analizi (trend analysis), dengeli skor kart (balanced scorecard), kapsamli performans
yOnetim sistemleri ve oran (ratio analysis) analizidir (Hawawini & Viallet, 2010).

Bu yontemler igerisinde uygulamadaki ve veri elde etmedeki pratikligi nedeni ile oran analizi en fazla
kullanilan yontemlerin baginda gelmektedir. Rasyo analizi olarak da bilinen oran analizi; isletme mali
tablolarda yer alan en az iki kalemin ya da grubun birbirine oranlanarak analiz edilmesine ve
yorumlanmasina dayanmaktadir. Likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlari, karlilik
oranlari, piyasa temelli oranlar en fazla kullanilan oran analizi ¢esitleridir (Biilii¢ vd., 2017). Birlesik
oran analizi olarak da adlandirilan DuPont Analizi, 6zellikle sirketlerin 6zkaynak getirisini (return on
equity — ROE) 6lgmek igin kullanilan tekniklerden birisidir. Ilk defa DuPont firmasi tarafindan
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kullanilmaya baglayan teknik, sonraki donemlerde bagka sirketlerden tarafindan kullanilarak
yayginlagmis, giiniimiizde de finansal performans degerlendirmelerinde yogun olarak kullanilmaya
devam etmektedir.

Bu makalede, BIST XTRZM Endeksi’nde yer alan 13 firmanin finansal durumlar1 DuPont Modeli
aracilifi ile incelenmistir. Makalede kullanilan finansal veriler firmalarin 2020-2023 yillar1 arasindaki
finansal tablolarindan elde edilmistir. Incelenen firmalarin finansal tablolari Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) alinmistir. Makalenin amact “BIST XTRZM Endeksinde yer alan firmalar
Ozkaynaklarint verimli kullanmakta midir?” sorusuna yanit aramaktir. Makalenin giris bdliimiinde
finansal performans degerlendirmesi ile ilgili literatiir bilgisi aktarilmis, ikinci boliimde DuPont Analizi
okuyucuya aktarilmistir. Makalenin arastirma béliimiinde ise, DuPont Modeli araciligi ile aragtirmaya
konu olan firmalarin 6zkaynak getiri analizi yapilarak elde edilen bulgular yorumlanmustir.

2. DuPont Analizi

DuPont analizi, ilk olarak 1910'Iu yillarin sonlarinda DuPont Corration’da finansal yonetim ve analiz

stireglerini iyilestirmek amaciyla gelistirilmistir. Sirktin finansal performansini daha etkin bir sekilde

6lgmek ve yonetim kararlarii daha bilingli hale getirmek isteyen DuPont Caporation bu ydntemi
gelistirmistir. DuPont analizi, 6zkaynak getirisini (return on equity - ROE) farkli bilesenlere ayirarak
daha kapsamli bir bakis agis1 sunmaktadir. Bu analiz ROE’yi; net kar marj1 (karlilik), varlik devir hizi
(verimlilik) ve 6zsermaye carpani (finansal kaldirag) olmak iizere ii¢c temel faktore ayirmaktadir. Bu
unsurlar, sirketin hem karliligin1 hem de operasyonel etkinligini anlamak i¢in kullanilir (Brown, 1923).

DuPont Analizi, bir sirketin finansal performansini degerlendirmek i¢in bilango ve gelir tablosu gibi
temel finansal raporlarini kullanarak 6zkaynak karliligin tespit etmek i¢in kullanilir. DuPont Analizinin
temel amaci, elde edilen kér ile kullanilan kaynaklar1i mukayese etmek, eldeki varlik ve kaynaklarin
verimli kullanilip kullanilmadigini analiz etmektir. DuPont Analizi, sirketlerin etkin kaynak kullanimini
ve finansal performanslarini degerlendirme agisindan etkili bir aragtir (Kawuri, 2022). DuPont
Analizinin diger yontemlerden en 6nemli farki, isletmenin kaynaklarimi ne kadar verimli kullandigini
belirlerken, ayn1 zamanda sermaye yapisi, iiretim maliyetleri ve satis verimliligi kalemlerinde de detayli
bir degerlendirme olanagi sunmasidir. Bu sayede sirketlerin finansal performanslar1 daha genis bir
perspektiften analiz edilebilmektedir. DuPont Analizinin bir diger farki, sadece sirketlerin finansal
performansini degil, sektorlerin finansal performansini da 6l¢ebilmesidir. Bu sayede sirketlerin finansal
performansi ayni sektdrdeki diger sirketlerin finansal performansi ile karsilastirilarak daha genis bir
degerlendirme yapma imkéani sunmaktadir. Bu vesile ile sirketin giiclii ve zayif yonleri daha net ve
objektif bir sekilde belirlenebilmektedir. Isletme yoneticileri DuPont Analizi sonucu, isletmelerinin
karliligini artirabilmek igin ne tiir iyilestirmeler yapabilecegine dair goriis sahibi olabilmekte ve ileriye
yonelik daha saglikli kararlar alabilmektedir (Tijjang vd., 2020). Diger taraftan &zkaynak karlilig
yiiksek olan sirket ve sektorlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilar DuPont analizine gore yatirim
yapacaklari sektor ve sirketleri belirleyebilirler.

DuPont analizinin kullanimi 1920’lerden itibaren hizla yayilmis ve 20. yilizyilin ortalarina
gelindiginde, finansal performansin degerlendirilmesinde kullanilan yaygin bir ara¢ haline gelmistir.
Ozellikle 1960’11 ve 1970’1i yillarda, DuPont analizi akademik gevrelerde de genis kabul gdrmiis ve
finansal yonetim derslerinde standart bir yontem olarak dgretilmeye baslanmistir (Kaplan, 1964). Bu
yillarda, sirketlerin finansal performansini degerlendirirken kullanilan diger finansal oranlar ile birlikte
DuPont analizi, yoneticilere daha kapsamli ve derinlemesine bir bakis a¢is1 sunmustur.

Ozellikle varlik devir hiz1 bileseni, sermaye yogun sektdrlerde faaliyet gsteren sirketler icin biiyiik bir
oneme sahiptir. Bu sektorlerde varliklarin ne kadar etkin kullanildigi, sirketin genel performansi
tizerinde biiylik bir etkiye sahip olabilir. Varlik devir hizinin yiiksek olmasi, sirketin varliklarii daha
verimli kullandigim1 ve daha az sermaye ile daha fazla satis yaptigini gosterir. Bu durum, sermaye
kullaniminin etkinligini artirir ve finansal performansin iyilesmesine katkida bulunur (Kaplan, 1964).

1970'lerde ve 1980'lerde finansal analiz yontemlerindeki gelismeler, DuPont analizine yeni unsurlar
eklemistir. Bu donemde, sadece ROE degil, ayn1 zamanda varlik getirisi (return on assets - ROA) gibi
yeni performans gostergeleri de finansal analizlerde yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir
(Zopounidis, 1987). DuPont Analizinin bir diger dnemli evrimi, bu yontemin ¢ok uluslu sirketlerde ve
farkli endiistrilerde kullanilmasiyla gergeklesmistir. 1980'ler ve 1990'lar boyunca globallesen is
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diinyasinda, farkli pazarlarda faaliyet gosteren sirketler performansim1 degerlendirmek i¢in DuPont
analizi kullanmis, bu analiz sirketlerin sadece karlihigimi degil, aym1 zamanda farkli iilkelerdeki
operasyonlarinin etkinligini de degerlendirmelerine olanak tanimigtir.

2.1. DuPont Analizi'nin Bilesenleri

DuPont Analizi'nin temel amaci, 6zkaynak karliligin1 daha detayl bir sekilde incelemektir. Geleneksel
olarak 6zkaynak karlilig1, net karin 6zkaynaga orani olarak hesaplanir. Ancak DuPont Analizi bu basit
hesaplamay ii¢ bilesene ayirir:

1. Net Kar Marj1 (Profit Margin): Oran, satislarin ne kadarinin net kara donistiigiinti gosterir. Net kar
marj1 (return on sales — ROS), maliyet kontroliiniin etkinligini ve genel karlilig1 6l¢mek icin kullanilir
(Palepu, Healy, & Peek, 2013). Hesaplama formiilii su sekildedir:

Net Kar Marji=Net Kar/Satislar

2. Aktif Devir Hiz1 (Asset Turnover): Oran, sirketin varliklarini ne kadar etkin kullandigin1 gdsterir. Bu
oran, varliklarin etkin kullanimi ile ilgili bilgiler verir ve 6zellikle sermaye yogun sektdrlerde 6nemli
bir gosterge olarak kabul edilir (Penman, 2013). Hesaplama formiilii su sekildedir:

Aktif Devir Hizi= Satislar/Toplam Varliklar

Net kar marj1 ve aktif devir hizinin ¢arpimi ile aktif karlilig1 (return on assets —-ROA) hesaplanir. Aktif
karhilik orani, bir isletmede aktiflerin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigini degerlendirmede
kullanilan bir orandir ve DuPont Analizinin bir bilesini olarak kullanilmaktadir.

3. Finansal Kaldirag (Equity Multiplier): Oran, sirketin bor¢ ile finanse edilen varliklariin oranini
gosterir. Yiiksek finansal kaldirag, sirketin borgla finanse edilen varliklarinin oranmnin yiiksek oldugunu
ve bunun da riskli bir finansal yapiya isaret ettigini gosterir (Damodaran, 2012). Ozkaynak g¢arpani
olarak da isimlendirilen finansal kaldiracin hesaplama formiilii su sekildedir:

Finansal Kaldirag="Toplam Varliklar/Ozkaynaklar

Bu ii¢ oran bir araya getirildiginde, bu ti¢ bilesenin carpimi, sirketin genel 6zkaynak karliligini (return
on equity- ROE) hesaplar (Bryant, 2019). Aktif karliligi ile finansal kaldiracin c¢arpilmasi ile de
0zkaynak karlilig1 hesaplanabilmektedir. Formiil su sekildedir:

ROE=Aktif Karliligi (Net Kar Marji x Aktif Devir Hizi) x Finansal Kaldirag
2.2. DuPont Analizinin Avantajlar1 ve Simirhliklar:

DuPont Analizi; yoneticilerin ve yatirimcilarin, sirketin maliyet yapisini, varliklarini ne kadar etkin
kullandigin1 ve bor¢ yapisini anlamalarina olanak tanir. DuPont Analizi’nin en biiyiikk avantaji,
sirketlerin performanslarini ayrintili bir sekilde analiz edebilmesidir. DuPont Analizi’nin temel avantaji,
finansal performansi daha ayrintili bir sekilde ayristirmasidir. Yatirimcilar ve yoneticiler, net kar marjt,
varlik devir hiz1 ve finansal kaldirag gibi unsurlar tizerinden sirketin hangi alanlarda iyilestirilmesi
gerektigini gorebilirler (Deegan, 2020).

Ancak bu modelin bazi sinirlamalar1 da vardir, bunlar:

Kisa vadeye odaklanma: DuPont Analizi genellikle kisa vadeli finansal performansi él¢er ve uzun vadeli
stratejik hedeflere yonelik bir degerlendirme sunmaz.

Borg¢ yonetimi riski: Yiiksek finansal kaldirag, 6zkaynak karhiligimi artirabilir, ancak ayni zamanda
Odeme riskini de artirir. Sirketlerin uzun vadede siirdiiriilebilir bir bor¢ yapisina sahip olmalar1 gerekir
(Palepu, Healy, & Peek, 2013).

Gegmis finansal verilere dayali analiz: DuPont Analizi sadece ge¢mis verilere dayanarak yapildigi i¢in
sirketin gelecekteki performansi tahmin etmede sinirl kalmaktadir (Fridson & Alvarez, 2011).

2.3. Giiniimiizde DuPont Analizinin Kullanimi

21. yuzyilda, DuPont Analizi dijitallesen finans diinyasinda yerini korumus ve farkli endistrilerde
kullanilmaya devam etmektedir. Ozellikle biiylik veri analitigi ve yapay zeka gibi teknolojilerin devreye
girmesiyle birlikte, DuPont Analizi de daha karmasik finansal modellerin bir pargasi haline gelmistir.
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Glinlimiiz finans profesyonelleri, DuPont Analizini daha ileri diizey performans Sl¢liim araglariyla
birlestirerek, sirket performansini daha kapsamli bir sekilde degerlendirmektedir. Bununla birlikte,
DuPont Analizinin temel bilesenleri, modern finansal analizde hala 6nemli bir yer tutmaktadir (Bryant,
2019).

Ozellikle finansal raporlamada kullanilan ERP (Kurumsal Kaynak Planlama) sistemleri ve bilyiik veri
analitigi, sirketlerin finansal verilerini daha hizli bir sekilde analiz etmesine olanak tanir. Bu sayede,
DuPont analizinin bilesenleri olan karllik, varlik devir hizi ve finansal kaldirag¢ oranlar1 ger¢ek zamanli
olarak takip edilebilir ve stratejik kararlar alinirken daha kapsaml bilgiler saglanabilir (Kaplan, 2003).
Ayrica, gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) faktorlerinin finansal performansa etkisi de son
yillarda DuPont analizine eklenen yeni unsurlar arasinda yer almaktadir. ESG performans: yiiksek olan
sirketlerin, uzun vadeli karliliklar1 ve risk yonetimleri daha giiclii olabilmektedir. Bu nedenle modern
DuPont analizinde, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini1 da dikkate alarak, finansal karar alma
siiregleri daha genis bir ¢cergevede ele alinmaktadir.

2.4. Konu ile ilgili Calismalar

Yapilan literatiir taramasinda DuPont Analizini konu alan birgok akademik ¢alismaya rastlanmistir. Bu
caligmalardan bazilar1 agagida verilmistir:

Horrigan (1965) tarafindan yapilan calisma, finansal oran analizi {lizerine yapilmig 6nemli bir
aragtirmadir. Yazar ¢aligmasinda, DuPont Analizinin ¢esitli finansal oranlar1 birlestirerek nasil daha
kapsaml1 bir finansal degerlendirme olanagi sundugunu 6rneklerle incelemistir.

Rappaport (1986) calismasinda, hissedar degeri yaratma konusunda yeni standartlar belirlerken, DuPont
Analizinin bu siiregte nasil kullanilabilecegini arastirmigtir. DuPont Analizinin 6zellikle karlilik ve risk
yonetiminde énemli bir ara¢ oldugunu savunmustur.

Fairfield vd. (1996), DuPont Analizini kullanarak muhasebe siniflandirmalarinin karlilik tahminlerinde
nasil kullanilabilecegini incelemislerdir. Yazarlar analizin gelecekteki kazanglart ve sirket
performansini tahmin etmek i¢in etkin bir ara¢ olarak kullanabilecegini savunmuslardir.

Rivard & Bland (1997) calismalarinda, bankalarin performansini degerlendirmede DuPont Analizinin
nasil kullanilabilecegini aragtirmiglardir. Yazarlar bankacilik sektoriinde karlilik, etkinlik ve bor¢glanma
oranlarini anlamak i¢in DuPont Analizinin 6nemli bir ara¢ oldugu savunmuslardir.

Bernstein & Wild (2000) finansal tablolar analizini ayrintili olarak ele aldiklar1 ¢alismalarinda, DuPont
Analizinin nasil kullanilacagini agiklamiglardir. Yazarlar sirket performansini 6lgmek ve yatirim
kararlarin1 gézden gecirmek i¢in bu analiz yonteminin etkili sonuglar verdigini savunmuglardir.

Fairfield & Yohn (2001) ¢aligmalarinda, varlik devir hizi ve kar marji bilesenlerinin karlilik tahmininde
nasil kullanildigini ele almislardir. DuPont Analizinin bu iki etkeni birlestirerek uzun vadeli karlilik
ongoriileri yapmada kullanabilecegini savunmuslardir.

Stowe vd. (2002) hisse senedi degerlemesini konu aldiklar1 kitaplarinda, DuPont Analizinin sirketlerin
0zkaynak getirilerini artirmada nasil kullanilabilecegini aragtirmislardir. Yazarlar tarafindan analizin
hisse senedi yatirimcilari i¢in karhilik ve finansal riskleri anlama konusunda kullanilabilecek etkili bir
ara¢ oldugu savunulmustur.

Kraft vd. (2006) calismalarinda, DuPont Analizinin finansal performans oOlgiitleri {izerindeki teorik
temellerini ve agiklayict giiclinii  arastirmiglardir.  Yazarlar, analizin farkli sektorlerdeki
uygulanabilirligini test ederken, karlilik ve risk degerlendirme verilerinin 6nemini vurgulamiglardir.

Hawawini & Viallet (2010) finansal yonetim araglarini ele aldiklar kitaplarinda, DuPont Analizini
isletme degerini artirma ve finansal performans degerlendirme siireclerinde kritik bir ara¢ olarak
tanimlamaktadirlar.

Damodaran (2012) yatirim degerleme siireclerinde kullanilan araglari ayrintili bir sekilde inceledigi
kitabinda; DuPont Analizinin, finansal performansi ayristirma ve Ozkaynak getirisi iizerinde
derinlemesine bir inceleme olanagi sunan bir arag¢ oldugunu belirtmistir.
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Palepu vd. (2013) finansal analiz ve finansal degerleme {izerine odaklanan kitaplarinda; DuPont
Analizinin karlilig1 artirma stratejilerini belirlemek icin kullanilabilecek bir yontem oldugunu
savunmuglardir. IFRS ile uyumlu muhasebe sistemlerinde DuPont Analizinin daha da nemli bir rolii
olabilecegi vurgulanmaistir.

Brealey vd. (2018) kurumsal finansmanin temel prensiplerini ele aldiklar1 kitaplarmmda, DuPont
Analizini 6zkaynak karlilig1 ve kar marj1 gibi 6nemli finansal gostergeleri anlamak i¢in kullanilan
araglardan biri olarak tanimlamiglardir. Yazarlar analizin, bir sirketin finansal sagligint degerlendirmek
icin etkili bir ara¢ oldugunu belirtmislerdir.

Bryant (2019) calismasinda, DuPont Analizinin sirket karliligi, risk ve performans degerlendirmesindeki
roliinli incelemistir. Yazar analizin, finansal stratejilerin olusturulmasinda kritik bir ara¢ oldugunu
belirtmistir.

Deegan (2020) finansal muhasebe teorisini ele alan kitabinda, DuPont Analizinin muhasebe
uygulamalarina nasil entegre edilebilecegini agiklamistir. Deegan analizin, muhasebe ile finansal
yonetimi baglayan bir kopri oldugunu savunmustur.

Saus-Sala vd. (2021) yapmis olduklar1 ¢calismada, ¢iftlik turizmi sektoriinde faaliyet gosteren 46 sirketin
finansal verilerine DuPont analizi uygulayarak, elde ettikleri verileri biplot yontemi ile kompozisyonel
kiimeleme analizine tabi tutarak isletmeleri gruplandirmislardir. Her gruptaki isletmeleri ayr1 ayri
degerlendiren yazarlar en yiiksek ROE’ye sahip sirketlerin {igiincii grupta yer alan sirketler oldugunu
belirterek, bu sirketlerin ortak 6zelliginin 6zkaynaklarinin borglarindan ya yiiksek ya da borglarina esit
oldugunu tespit etmislerdir. En diisiik ROE’ye sahip olan sirketlerin ikinci grupta yere alan sirketler
oldugunu belirten yazarlar bu sirketlerin ortak 6zelliginin diisiik kar marjina ve yiiksek finansal kaldiraca
sahip sirketler oldugunu tespit etmislerdir.

Barodawala (2022) yapmis oldugu ¢alismada Union Bank of India’nin 2012-2022 yillar1 arasindaki
finansal performansini DuPont analizi ile degerlendirmistir. Elde edilen oranlara korelasyon analizine
tabi tutularak bilesenlerin ROE iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma sonucuna gore, ROEmin
yillari itibari ile dalgali bir goriiniim sergiledigi, 6zkaynak ¢arpaninin ROE ile ters orantili oldugu, net
kar marj1 ve aktif devir hizinin ise ROE ile pozitif iligkili oldugu ve en giiglii iliskinin ROE ile net kar
marj1 arasinda oldugu tespit edilmistir.

Maliki ve Arvianto (2023) yapmis olduklar1 ¢aligmada, Endonezya'daki ¢imento sektoriinde yer alan
dort sirketin pandemi doénemi finansal performanslarini DuPont analizi ile degerlendirmislerdir.
Arastirma sonucuna gore, pandeminin ¢imento sektoriindeki sirketlerin finansal performansi iizerinde,
ozellikle karlilik ve fon kullanim1 agisindan 6nemli bir negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Literatiir taramasi sonucu, finansal performansin DuPont Analizi ile 6l¢iildiigi Tiirkiye’de yapilan bazi
caligmalar agagida aktarilmistir.

Armutlu & Giingor (2019) yaptiklart ¢calismada, XTRZM endeksinde yer alan sirketlerin, 2011-2018
yillarina ait finansal tablolarindan 6zkaynak degisimlerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda,
Ozkaynaklarda anlamli degisimler olmadig1, konjonktiirel durumlarin sektorii etkiledigi ortaya ¢ikmaistir.
2016 yilinda yasanan darbe girisiminin sirketlerin tiim finansal gostergelerini olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Korelasyon analizi sonucu 6zsermaye karliligimin; aktif devir hizi, 6zsermaye ¢arpani ve
faaliyet gelirleriyle giiglii anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz vd. (2019) yaptiklar1 calismada, Avrupa kitasinda borsada iglem gdren 76 otel isletmesinin
2007-2016 donemi aktif ve 6zkaynak karliliklarini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz
sonucuna gore, Avrupa’da halka agik otel isletmelerinin aktif karliliklar1 izerinde net kar marjinin etkisi
pozitif ve anlamli iken, aktif devir hizinin anlamli bir etkisinin olmadig yazarlar tarafindan saptanmistir.
Avrupa’da halka acik otel isletmelerinde 6zkaynak karliliginda; net kar marji etkisinin pozitif yonde
anlamli oldugu, 6zkaynak c¢arpaninin ise negatif yonde anlamli oldugu tespit edilmistir. Aktif
karliliginda oldugu gibi 6zkaynak karliliginda da aktif devir hizinin karlilik {izerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 belirlenmistir

Akyliz vd. (2020) yaptiklar1 calismada, BIST de kagit ve kagit iiriinleri sanayi alaninda islem goren
sirketlerin 2012- 2018 yillar1 arasindaki 6zkaynak verimliliklerini DuPont Analizi yardimi ile tespit
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etmislerdir. Yazarlar sirketlerin net kar marj1 ve aktif devir hiz1 oranlarmin aktif karliligina, net kar
marj1, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak ¢arpaninin 6zkaynak karliligina olan etkisini belirlenmesi amaciyla
yapmis olduklari calismada, borsada islem goren yedi sirketin 2012-2018 yillarmn ait DuPont degerlerini
belirleyerek, sirketleri finansal performans basarilarina gore siralandirmislardir.

Timiir & Giinay (2021) yapmis olduklar1 calismada, BIST30 endeksinde yer alan sirketlerin karliligimni
etkileyen faktorleri 2010-2019 yillarini kapsayan finansal verileri kullanarak DuPont Analizi Y &ntemi
ile tespit etmislerdir. Caligmada Model A ve Model B olmak {izere iki ayr1i model olusturan yazarlar;
Model A i¢in aktif karlilik ile net kar marj1 ve aktif devir hiz1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski, Model
B i¢in 0zsermaye karlilig1 ile net kar marj1 ve aktif devir hiz1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski,
O0zsermaye karliligi ile 0zsermaye carpani arasinda ise negatif ve anlamli bir iliskinin oldugunu
saptamislardir.

Giimiis & Yildirim (2022) yapmis olduklari calismada, Borsa Istanbul’da islem goren, yiyecek icecek
ve tiitlin sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, 2017-2020 yillar1 arasindaki finansal verilerini
kullanarak, ilgili sirketlerin finansal performanslarin1 DuPont Analizi yontemi ile tespit etmislerdir.
Yazarlar ¢calismada, sirketlerin 2016-2020 yillarina ait net kar marji, aktif(varlik) devir hizi, 6z sermaye
carpani ve 0z sermaye verimliliklerini hesaplayarak tablo halinde sunmuslardir. Elde edilen bulgular
1s181nda sirketlerin finansal performanslarini karsilastirarak, nedenlerini agiklamiglardir.

Karadeniz & Iskenderoglu (2022) yapmus olduklar1 calismada, XTRZM Endeksinde yer alan sirketlerin
2018-2020 yillar1 arasindaki satig geliri, net kar, aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, net kar marj1 ve firma
degeri performans siralamalarini karsilagtirilmis ve degiskenler arasindaki iligkiyi korelasyon analizi ile
incelemislerdir. Yazarlar aragtirma sonucunda, satis gelirlerine gére performans siralamasinin net kar,
karlilik ve firma degeri performanslaria gore degiskenlik gosterdigini belirlemislerdir. Satig gelirleri
daha diisiik olan isletmelerin, daha yiiksek net kar ve karlilik oranina sahip olduklari, turizm
isletmelerinde genel olarak satig geliri ile kar, karlilik ve firma degeri performansi arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Ar (2023) yapmis oldugu calismada, 6zel bir hastane grubu ile 6zel hastane igletmeleri sektdriiniin
finansal performansini 2010 ile 2020 yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak, DuPont modeli ile
analiz etmistir. Arastirma sonucunda, 6zel hastane grubunun Tiirkiye ortalamasindan daha yiiksek
diizeyde karlilik oranlarina sahip oldugu ve daha iyi bir finansal performans ortaya koydugu tespit
edilmistir.

Coskun Erdogan (2023) yapmus oldugu calismada, Covid 19°un Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv
sanayi sirketlerinin finansal performanslarina etkisini, endekse dahil olan 17 sirkete ait 2016-2021 yillar
arasindaki finansal verilerini kullanarak DuPont Analiz Y&ntemi ile incelemistir. Yazar pandemi dncesi
ve sonrasindaki degisimleri belirlemek amaciyla t testi ve regresyon analizi uygulamistir. Arastirma
sonucuna gore, pandemi siirecinde 6zsermaye karlilig1 oranina etki eden degiskenlerin farklilagmadig
ancak bu faktorlerin etki diizeylerinin degistigi tespit edilmistir.

Balc1 & Koba (2024) yapmis olduklari ¢alismada, BIST Turizm endeksinde islem goren dokuz firmanin
pandemi sonrasi finansal performanslarini degerlendirmiglerdir. Yazarlar aragtirmalarinda pandemi
sonrast donemde ilgili sirketlerin likidite, finansal kaldirag ve karlilik oranlarinin iyi durumda oldugunu
tespit etmiglerdir.

Kog (2024) yapmis oldugu ¢aligmada, Ulastirma ve Depolama Sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST de
islem goren 9 sirketin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal verilerini DuPont Analizi Yontemi ile
incelenmigtir. Yazar calisma sonucunda sektoriin finansal performans bakimindan 2022 yilinda en
yiiksek performansi gosterdigini belirlemistir.

Bu galigmalar, DuPont Analizinin farkli yonlerine odaklanmakta ve bu analiz aracinin sirketlerin
finansal performansini anlamada ne kadar etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

3. Amag ve Yontem

Bu makalenin amaci, BIST Turizm endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarinin DuPont
Analizi kullanilarak analiz edilmesi ve finansal performanslariin karsilastirilmasidir. BIST Turizm
Endeksi (XTRZM) 27 Aralik 1996 tarihinde 10,45 puandan islemlere baglamistir. BIST Turizm Endeksi
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31 Ekim 2024 tarihli BIST kapanis verilerine gore 1.215,54 puandadir (Borsa Istanbul, 2024). BIST
Turizm Endeksinde 31 Ekim 2024 tarihi itibari ile 13 sirket yer almakta, 639.730 yatirimci

bulunmaktadir. Endekste yer alan sirketler Tablo 1°de verilmistir. (Borsa Istanbul, 2024):
Tablo 1: BIST XTRZM Endeksi Sirketleri

S.NO Kod Isletme Ad1 Alt Sektor Borsaya Kote Yili
1 AYCES.E Altunyunus Cesme Konaklama 1987
2 MAALT.E Marmaris Altinyunus Konaklama 1987
3 MARTLE Marti Otel Konaklama 1990
4 PKENT.E Petrokent Turizm Konaklama 1991
5 TEKTU.E Tek-Art Turizm Konaklama 2000
6 AVTUR.E Avrasya Petrol ve Tur. Tes. Yat. A.S. Konaklama 2007
7 DOCO.E Doco Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2010
8 ETILR.E Etiler Gida Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2012
9 MERIT.E Merit Turizm Konaklama 2012
10 ULAS.E Ulaslar Turizm Yatirimlart Konaklama 2012
11 BIGCH.E Biiyiik Sefler Bigchefs Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2023
12 BYDNR.E Bay Déner Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2023
13 TABGD.E Tab Gida Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2023

Caligmaya dahil edilen sirketlerin mali tablolart Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2024). Calismaya konu olan sirketlerin finansal verileri 2020, 2021,
2022 ve 2023 yillarina aittir ve yil sonu mali tablolarindan alinmistir. Calismanin 4 yillik verilerle sinirlt
tutulmasiin nedeni 2023 yilinda halka arz edilen ii¢ sirket olan Bigchefs, Bay Doner ve Tab Gida
sirketlerinin 2020 y1l1 6ncesi mali tablolarina ulagilamamis olmasidir. Analiz yapilirken agagidaki model
kullanilmugtir:

ROE=Net Kar Marj1 x Varlik Devir Hiz1 x Finansal Kaldirag

Yapilan DuPont Analizi sonrasi elde edilen bulgular yorumlanarak okuyucuya aktarilmis, son olarak
sirketler finansal performanslarina gére siralanmaistir.

4. Bulgular

Makalenin 6rneklemini olusturan BIST XTRZM Endeksinde yer alan sirketlerin 2020-2023 yillar
arasindaki finansal verileri kullanilarak yapilan DuPont Analizi sonuclar1 karsilastirma yapabilmek ve
daha detayli inceleyebilmek icin sirket bazinda ayr1 ayri1 sunulmustur.

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirnrm A.S.’ne (AVTUR) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: Yillara Géore AVTUR DuPont Analizi Sonug¢lari

AVTUR 2020 | 2021 | Deg.% | 2022 | Deg. % | 2023 | Deg. %
Net Kar Marji 0,807 | 9,141 | 1032,13 | 4,226 -53,77 7,294 72,59
Aktif Devir Hiz1 0,030 | 0,025 -15,62 0,020 -21,44 | 0,015 -25,34
Aktif Karliik Orani 0,024 | 0,228 | 855,29 | 0,083 -63,68 0,107 28,86
Ozkaynak Carpam 1,118 | 1,109 -0,79 1,108 -0,14 1,166 5,21
Ozkaynak Karhhg 0,027 | 0,253 847,79 0,092 -63,73 0,124 35,58

Tablo 2’deki Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirrm A.S.’ne (AVTUR) ait DuPont Analizi
sonugclari incelendiginde; 2020 yilinda 0,027 olan 6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda 0,253’e yiikseldigi
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goriilmektedir. 2022 yilinda 0,092’ye diisen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda 0,124’e yiikselmis
oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Yillara Géore AVTUR Finansal Verileri (TL.)

AVTUR 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 3.137.167 3511.837 | 11,94 10.988.922 | 212,91 11.584.923 | 542
Net Kar 2533122 | 32.103.380 | 1167,34 | 46.440.034 | 44,66 84.499.369 | 81,95
Toplam Varliklar | 106.327.194 | 141.059.743 | 32,67 | 561.818.087 | 29828 | 793.275.498 | 41,20
Ozkaynaklar 95.080.945 | 127.138.298 | 33,72 | 507.082.920 | 298,84 | 680.534.762 | 34,21

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen dalgalanmalarin nedenlerini tespit edebilmek i¢in
Tablo 3 incelendiginde; 2021 yilindaki artisin net karda meydana gelen %1167’lik artis ile net kar marji
ve aktif karlilik oranlarinin yiikselmesinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2022 yilinda satiglarin
artmasina ragmen net kar marjinin diismesinin 6zkaynak karliginin diigmesine neden oldugu
goriilmektedir. 2023 yilinda ise net kar marj1 ve aktif karliliginin yiikselmesi sonucu 6zkaynak karlilig
da yiikselmistir.

Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.’ye (AYCES) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 4’de
verilmisgtir.

Tablo 4: Yillara Gore AYCES DuPont Analizi Sonuclari

AYCES 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji -0,467 | 0,255 154,75 0,088 -65,37 -0,131 -247,88
Aktif Devir Hizi 0,080 0,096 19,70 0,066 -31,04 0,066 -0,16
Aktif Karhihik Oram -0,038 | 0,025 165,53 0,006 -76,12 -0,009 -247,64
Ozkaynak Carpam 1,278 1,199 -6,19 1,169 -2,54 1,223 4,68
Ozkaynak Karliig -0,048 | 0,030 161,48 0,007 -76,72 -0,011 -254,56

Tablo 4’deki Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.’ye (AYCES) ait DuPont Analizi sonuglari
incelendiginde; 2020 yilinda -0,048 olan o6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda 0,03’e yiikseldigi
goriilmektedir. 2022 yilinda 0,007’ye diisen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda ise -0,011’e diistiigii
goriilmektedir.

Tablo 5: Yillara Gore AYCES Finansal Verileri (TL.)

AYCES 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 22.003.994 | 63.099.863 | 186,77 | 195530.821 | 209,88 | 223.411.223 | 14,26
Net Kar -10.267.647 | 16.119.659 | 256,99 17.299.455 | 7,32 -29.229.608 | -268,96
Toplam Varliklar | 273.360.177 | 654.871.742 | 139,56 | 2.942.573.747 | 349,34 | 3.367.522.812 | 14,44
Ozkaynaklar 213.869.856 | 546.160.303 | 155,37 | 2.517.990.762 | 361,04 | 2.752.699.305 | 9,32

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
5 incelendiginde; 2021 yilindaki artigin net karda meydana gelen %256’1ik artis ile net kar marji1 ve aktif
karlilik oranlarimin yiikselmesinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2022 yilinda satislarin %209
artmasina ragmen net kar marjinin %7,32’ye diismesi 6zkaynak karliginin da diismesine neden olmustur.
2023 yilinda isletmenin zarar etmesi nedeni ile 6zkaynak karlilig1 negatif bir goriiniim sergilemistir.

Baydoner Restoranlar A.S.’ye (BYDNR) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Yillara Géore BYDNR DuPont Analizi Sonug¢lari

BYDNR 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji 0,016 | 0,117 623,43 0,085 -27,66 0,083 -2,37

Aktif Devir Hiz1 0,865 | 0,762 -11,97 1,138 49,40 1,016 -10,69
Aktif Karhhk Orani 0,014 | 0,089 536,85 0,097 8,07 0,084 -12,80
Ozkaynak Carpam 7,937 2,641 -66,73 2,552 -3,37 1,679 -34,19
Ozkaynak Karliig 0,112 | 0,236 111,87 0,247 4,42 0,142 -42,62

Tablo 6’daki Baydoner Restoranlar1 A.S.’ye (BYDNR) ait DuPont Analizi sonuglar incelendiginde;
2020 yilinda 0,112 olan 6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda 0,236’ya yiikseldigi goriilmektedir. 2022
yilinda 0,247’ye yiikselen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda 0,142 ye diismiis oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Yillara Gore BYDNR Finansal Verileri (TL.)

BYDNR 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 157.039.516 | 278.900.205 77,60 1.549.790.549 | 455,68 1.944.761.266 | 25,49
Net Kar 2.549.837 32.760.427 | 1184,80 131.681.212 | 301,95 161.323.833 | 22,51
Toplam Varhklar 181.510.345 | 366.184.225 | 101,74 1.362.015.066 | 271,95 1.913.640.911 | 40,50
Ozkaynaklar 22.867.906 | 138.672.087 | 506,40 533.781.172 | 284,92 1.139.571.424 | 113,49

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
7 incelendiginde; 2021 yilindaki artisin net karda meydana gelen %1184 liik artis ile net kar marj1 ve
aktif karlilik oranlarinin yiikselmesinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2022 yilinda satiglar ve net
kardaki artisa karsin, net kar marjinda diisiis yasandig1 goriilmektedir. Ancak aktif karlilik oraninin da
yiikselmis olmasi nedeni ile 2022 yilinda da 6zkaynak karlilik oraninin yiikseldigi goriilmektedir. 2023
yilinda net kar marji, aktif devir hizi, 6zkaynak carpaninin diismesi nedeni ile isletmenin satiglar1 ve
karmin artmasina ragmen 6zkaynak karlilik oraninda gerileme oldugu sdylenebilir.

Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S.’ye
(BIGCH) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Yillara Géore BIGCH DuPont Analizi Sonuc¢lari

BIGCHEF 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji -0,175 0,070 139,70 0,155 122,52 0,078 -49,38
Aktif Devir Hiz1 0,718 0,835 16,29 1,321 58,17 1,113 -15,77
Aktif Karhihk Orani -0,126 0,058 146,17 0,205 251,96 0,087 -57,37
Ozkaynak Carpam -15,155 28,170 285,88 2,916 -89,65 1,907 -34,62
()zkaynak Karhhg -1,908 1,637 185,82 0,597 -63,57 0,166 -72,12

Tablo 8’deki Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danigmanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret
A.S.’ye (BIGCH) ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde; 2020 yilinda -1,908 olan 6zkaynak
karliliginin, 2021 yilinda 1,637 ye yiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda 0,597’ye diisen 6zkaynak
karliliginin, 2023 yilinda ise 0,166’ya diistiigii gorilmektedir.

Tablo 9: Yillara Gore BIGCH Finansal Verileri (TL.)

BIGCHEF 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 157.907.614 | 277.672.431 | 75,84 | 1.696.380.649 | 510,93 | 2.177.081.045 | 28,34
Net Kar -27.671.827 | 19.318.756 | 169,81 262.631.378 | 1259,46 170.607.372 | -35,04
Toplam Varhklar | 219.791.327 | 332.363.520 | 51,22 | 1.283.788.335 | 286,26 | 1.956.089.103 | 52,37
Ozkaynaklar -14.503.104 | 11.798.503 | 181,35 440.234.235 | 3631,27 | 1.025.914.609 | 133,04
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Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
9 incelendiginde; 2021 yilindaki artisin net karda meydana gelen %169’luk artis ile net kar marj1 ve
aktif karlilik oranlarinin yiikselmesinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2022 yilinda satiglar ve net
kardaki artisa karsin 6zkaynak carpaninda diisiis oldugu, bu nedenle 6zkaynak karliliginin 1,637°den
0,597’ye dustiigi goriilmektedir. 2023 yilinda isletmenin karinin %35 diismesi nedeni ile tim
bilesenlerde diisiis yasandig1 goriilmektedir.

DO & CO Aktiengesellschaft sirketine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir.
Tablo 10: Yillara Gére DOCO DuPont Analizi Sonuclar:

DOCO 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji 0,044 0,041 7,22 0,043 5,02 0,045 5,19
Aktif Devir Hizi 0,431 1,278 196,59 1,003 -21,52 0,668 -33,33
Aktif Karlihk Oram 0,019 0,052 175,17 0,043 -17,58 0,030 -29,87
Ozkaynak Carpam 3,584 3,651 1,86 3,960 8,47 4,191 5,84
Ozkaynak Karhhgi 0,068 0,189 180,28 0,169 -10,60 0,126 -25,78

Tablo 10’daki DO & CO Aktiengesellschaft sirketine ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde; 2020
yilinda 0,068 olan 6zkaynak karlili§inin, 2021 yilinda 0,189’a yiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda
0,169’a diisen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda 0,126’ya diismiis oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: Yillara Gore DOCO Finansal Verileri (TL.)

DOCO 2020 2021 Deg. 2022 Deg. 2023 Deg.
% % %

Satislar 19.191.416.25 | 52.997.741.74 | 176,15 | 37.515.439.86 | -29,21 22.896.014.42 | -38,97
5 6 7 5

Net Kar 839.387.383 | 2.150.552.790 | 156,21 | 1.598.681.867 | -25,66 1.026.289.633 | -35,80

Toplam 44.553.701.00 | 41.483.645.55 | -6,89 37.416.661.71 | -9,80 34.251.925.73 | -8,46

Varhklar 4 4 3 0

Ozkaynaklar 12.431.238.19 | 11.363.298.97 | -8,59 9.448.711.173 | -16,85 8.172.085.750 | -13,51
2 3

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
11 incelendiginde; 2021 yilindaki artigin satiglar ve net karda meydana gelen artis kaynakli oldugu
goriilmektedir. Ancak ayni yil kar marjinin diistiigii tespit edilmistir. Kar marjinin diismesine ragmen
aktif devir hizi, aktif karlilik oranindaki artis 6zkaynak karliligini artirmistir. 2022 yilinda net kar marji
yiikselirken aktif devir hiz1 ve aktif karliliginda meydana gelen gerileme, 6zkaynak carpanin yiikselmesi
0zkaynak karliliginin diigmesine neden olmustur. 2023 yilinda aktif devir hiz1 ve aktif karliliginda
gerceklesen diisiis nedeni ile 6zkaynak karlilik oraninin 0,126’ya geriledigi goriilmektedir.

Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.’ye (ETILR) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo
12°de verilmistir.

Tablo 12: Yillara Gore ETILR DuPont Analizi Sonuclari

ETILR 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji 3,620 0,503 -86,11 0,140 -72,12 -0,040 -128,76
Aktif Devir Hizt 0,058 0,467 706,09 0,676 44,60 0,649 -4,01
Aktif Karlihlk Oram 0,210 0,235 11,97 0,095 -59,69 -0,026 -127,60
Ozkaynak Carpam 1,098 1,198 9,12 2,200 83,57 2,512 14,18
Ozkaynak Karhhgi 0,230 0,282 22,18 0,208 -26,00 -0,066 -131,52

Tablo 12°deki Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.’ye (ETILR) ait DuPont Analizi
sonuglart incelendiginde; 2020 yilinda 0,230 olan &6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda 0,282’ye
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yiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda 0,208’¢ diisen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda -0,066’ya
diismiis oldugu goriilmektedir.

Tablo 13: Yillara Gore ETILR Finansal Verileri (TL.)

ETILR 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 2.394.744 | 29229424 | 112057 | 281.316.444 | 862,44 | 330.653.245 | 17,54
Net Kar 8.667.993 | 14.696.191 | 69,55 39.430.204 | 168,30 | -13.327.828 | -133,80
Toplam Varliklar 41304151 | 62.541.701 | 51,42 | 416.276.653 | 56560 | 509.723.803 | 22,45
Ozkaynaklar 37.608.226 | 52.187.041 | 38,76 | 189.221.178 | 262,58 | 202.916.364 | 7,24

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
13 incelendiginde; 2021 yilindaki artisin satislarda meydana gelen %1120’lik artis ile aktif devir hiz1 ve
aktif karliligindaki artistan kaynaklandigi gortilmektedir. Ayn1 yil sirketin kar marj1 diiserken, varliklar
ve Ozkaynaklar1 artig gostermistir. 2022 yilinda satiglar ve net kardaki artisa karsin, net kar marjinda
diisiis oldugu goriilmektedir. Aktif karlilik oraninin da diismesi nedeni ile 2022 yilinda 6zkaynak karlilik
oraninin diistiigli tespit edilmistir. 2023 yilinda net kar marji, aktif devir hiz1 ve aktif karlilik oraninin
diismesi nedeni ile isletmenin 6zkaynak karlilik oraninda gerileme oldugu goriilmektedir. Her y1l artig
gosteren Ozkaynak c¢arpani, sirketin varliklarini borglanma yolu ile sagladigina isaret etmektedir ve
onlem alinmasi gerekmektedir.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S.’ye (MAALT) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 14’de
verilmistir.

Tablo 14: Yillara Gore MAALT DuPont Analizi Sonuclari

MAALT 2020 | 2021 | Deg. % 2022 Deg. % | 2023 | Deg. %
Net Kar Marjt 339 | 9,031 | 16594 | -10583 | -217,18 | -5325 | 49,68
Aktif Devir Hiz1 0028 | 0022 | -21,96 0,013 -40,02 | 0002 | -8259
Aktif Karlilik Orani 0095 | 0,197 | 10753 | -0139 | -170,28 | -0,012 | -91,24
Ozkaynak Carpani 1676 | 1,500 | -10,47 2,098 39,81 1197 | -42,95
Ozkaynak Karliig: 0,159 | 0,296 | 85,81 0291 | -19826 | -0015 | 95,00

Tablo 14’deki Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S.’ye (MAALT) ait DuPont Analizi sonuglari
incelendiginde; 2020 yilinda 0,159 olan 6zkaynak karliligimin, 2021 yilinda 0,296’ya yiikseldigi
goriilmektedir. 2022 yilinda -0,291°e diisen 6zkaynak karliligi, 2023 yilinda -0,015’e yiikselmis oldugu
goriilmektedir.

Tablo 15. Yillara Gére MAALT Finansal Verileri (TL.)

MAALT 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 4.915.533 4.878.355 -0,76 9.351.244 91,69 6.176.996 -33,94
Net Kar 16.693.036 44.057.037 163,92 | -98.962.534 | -324,62 -32.891.137 66,76
Toplam Varhklar 175.650.510 | 223.378.490 27,17 | 713.910.383 219,60 | 2.708.850.003 279,44
Ozkaynaklar 104.822.425 | 148.886.367 42,04 | 340.352.594 128,60 | 2.263.731.079 565,11

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
15 incelendiginde; 2021 yilindaki artigin net karda meydana gelen artis ile net kar marji1 ve aktif karlilik
oranlarinin yiikselmesinden kaynaklandig1 goriilmektedir. 2022 yilinda zarar edilmesi nedeni 6zkaynak
karlilik oranmin diigtiigli goriilmektedir. Aymi yil net kar marji, aktif devir hizi, aktif karlilik orani
diiserken 6zkaynak ¢arpani yiikselmistir. 2023 yilinda da zarar eden sirketin hem zararini azaltmasi hem
de Ozkaynaklarinda meydana gelen artis nedeni ile 6zkaynak karlilik oram1 -0,291’den -0,015’e
yiikselmistir. Sirketin 6zkaynaklarindaki yiikselisin nedeninin tespit edilebilmesi i¢in faaliyet raporu
incelendiginde; sirketin 2023 yilinda dnceki donemlerde geri alim yontemi ile almig oldugu halka agik
sirket hisselerini satarak yeni otel insaatina finansman sagladig1 tespit edilmistir.
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Mart1 Otel Isletmeleri (MARTI) sirketine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 16’da verilmistir.
Tablo 16: Yillara Gore MARTI DuPont Analizi Sonug¢lari

MARTI 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji 1,402 0,098 -93,03 0,300 206,85 -0,689 -329,69
Aktif Devir Hizt 0,042 0,041 -1,70 0,054 30,83 0,048 -11,85
Aktif Karhlik Orani 0,059 0,004 -93,15 0,016 301,44 -0,033 -302,46
Ozkaynak Carpam 10,364 2,927 -71,76 1,629 -44,34 1,478 -9,32

Ozkaynak Karhhgi 0,609 0,012 -98,07 0,026 123,44 -0,048 -283,60

Tablo 16°daki Mart1 Otel Isletmeleri (MARTI) sirketine ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde;
2020 yilinda 0,609 olan 6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda 0,012°ye diistiigli goriilmektedir. 2022
yilinda 0,026’ya yiikselen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda ise -0,048’e diistiigii goriilmektedir.

Tablo 17: Yillara Gore MARTI Finansal Verileri (TL.)

MARTI 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 65.695.295 132.485.588 101,67 | 359.947.910 171,69 | 717.858.784 99,43

Net Kar 92.134.976 12.945.099 -85,95 | 107.919.025 733,67 | -494.352.137 -558,08
Toplam Varhklar | 1.567.715.879 | 3.216.356.407 | 105,16 | 6.679.302.587 | 107,67 | 15.112.021.494 | 126,25
Ozkaynaklar 151.259.822 1.098.703.782 | 626,37 | 4.099.337.926 | 273,11 | 10.227.737.751 | 149,50

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
17 incelendiginde; 2021 yilindaki diisiisiin net karda meydana gelen %85,95’lik diisiisten kaynaklandigi
goriilmektedir. Ayni yil verilerine gore sirketin tiim finansal bilesenlerinde diisiis gozlemlenmektedir.
2022 yilinda satiglar ve net kardaki artis ile net kar marj1 ve aktif karlilikta meydana gelen artigin
ozkaynak karlilik oranini olumlu etkiledigi goriilmektedir. 2023 yilinda sirketin zarar etmesi nedeni ile
0zkaynak karlilig1 -0,048’e diigmistiir. Sirketin net kar marjindaki diislisiin bu duruma neden oldugu
sOylenebilir.

Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.’ye (MERIT) ait DuPont Analizi sonuglari Tablo 18’de

verilmistir.

Tablo 18: Yillara Gore MERIT DuPont Analizi Sonuclari
MERIT 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji 0,506 0,343 -32,24 0,138 -59,72 0,814 489,45
Aktif Devir Hizi 0,096 0,012 -87,61 0,042 255,63 0,021 -51,32
Aktif Karliik Orani 0,049 0,004 -91,61 0,006 43,25 0,017 186,94
Ozkaynak Carpam 1,071 1,044 -2,52 1,062 1,68 1,056 -0,55
Ozkaynak Karhhg 0,052 0,004 -91,82 0,006 45,65 0,018 185,36

Tablo 18’deki Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.’ye (MERIT) ait DuPont Analizi sonuglari
incelendiginde; 2020 yilinda 0,052 olan O6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda 0,004’e diistigi
goriilmektedir. 2022 yilinda 0,006’ya yiikselen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda 0,018’e yiikselmis
oldugu goriilmektedir.

Tablo 19: Yillara Gore MERIT Finansal Verileri (TL.)

MERIT 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 4.820.347 | 11.367.428 | 135,82 112.603.766 | 890,58 103.481.326 | -8,10
Net Kar 2.439.820 3.898.408 | 59,78 15.554.972 | 299,01 84.261.435 | 441,70
Toplam Varhklar | 50.269.931 | 956.968.798 | 1803,66 | 2.665.573.015 | 178,54 | 5.032.141.644 | 88,78
Ozkaynaklar 46.930.611 | 916.530.580 | 1852,95 | 2.510.792.092 | 173,95 | 4.766.269.461 | 89,83
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Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
19 incelendiginde; satislar ve kar yiikseldigi halde 2021 yilindaki diisiisiin net kar marj1, aktif devir hizi,
aktif karlilik oranlarinin azalmasindan kaynaklandigi goriillmektedir. Ayni yilda 6zkaynak cgarpani
diistiigli halde varliklar ve 6zkaynaklarda meydana gelen yaklasik %1800’liik artisin nedenini tespit
edebilmek i¢in sirketin faaliyet raporu incelendiginde, sirketin 2021 yilinda bedelli sermaye artirimi
yaptigi tespit edilmistir. 2022 yilinda satislar ve net kardaki artisa karsin, net kar marjindaki diisiis nedeni
ile 6zkaynak karlilik oranmin ayni oranda yiikselmedigi goriilmektedir. Bu durum sirketin satig
maliyetlerindeki artigtan kaynaklandig1 sdylenebilir. Sirketin 2023 yilinda satiglar1 diismesine ragmen
net kar marjinin ve karinin yiiksek oranda artmasi, sirketin maliyetlerini kontrol altina almig olmasi
olarak yorumlanabilir. Aynm1 yil sirketin aktif karliliginin da artmasi sonucu sirketin 6zkaynak
karliliginin %185,36°11k artig gosterdigi gortilmektedir.

Petrokent Turizm A.S.’ye (PKENT) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 20’de verilmistir.
Tablo 20: Yillara Gore PKENT DuPont Analizi Sonuclari

PKENT 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marj1 -0,034 0,395 1276,42 0,863 118,22 0,490 -43,21
Aktif Devir Hizi 0,559 0,680 21,76 0,513 -24,63 0,638 24,52
Aktif Karhilik Orani -0,019 0,269 1532,40 0,442 64,47 0,313 -29,28
(")zkaynak Carpani 1,644 1,325 -19,40 1,279 -3,44 1,223 -4,42
(")zkaynak Karhhg -0,031 0,356 1254,57 0,566 58,80 0,382 -32,41

Tablo 20°deki Petrokent Turizm A.S.’ye (PKENT) ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde; 2020
yilinda -0,031 olan 6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda 0,356’ya yiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda
0,566’ya yiikselen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda 0,382’ye diistiigii goriilmektedir.

Tablo 21: Yillara Gore PKENT Finansal Verileri (TL.)

PKENT 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 35.228.542 | 108.416.754 | 207,75 307.850.317 | 183,95 656.481.843 | 113,25
Net Kar -1.183.815 42.859.661 | 3720,47 | 265.571.772 | 519,63 321.620.464 | 21,10
Toplam Varhklar 63.058.130 | 159.382.685 | 152,76 600.476.399 | 276,75 1.028.325.277 | 71,25
Ozkaynaklar 38.364.624 | 120.303.087 | 213,58 469.412.850 | 290,19 841.079.414 | 79,18

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
21 incelendiginde; 2021 yilindaki artigsin net karda meydana gelen %3720’lik artis ile net kar marj1 ve
aktif karlilik oranlarinin ylikselmesinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2022 yilinda satiglar ve net
kardaki artigla birlikte net kar marjindaki artisin da devam etmesi ile sirketin 6zkaynak karlilig1 2022
yilinda da artis gostermistir. 2023 yilinda satiglar ve net kardaki artisa ragmen, net kar marjinin diigmesi
nedeni ile sirketin 6zkaynak karlilik oraninda gerileme oldugu goriilmektedir. Ayrica sirketin her yil
Ozkaynak ¢arpanini diisiirerek daha siirdiiriilebilir bir finansal yap1 olusturmus olmasi sirket acisindan
olumlu olarak degerlendirilebilir.

Tab Gida San. ve Tic. A.S.’ye (TABGD) ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 22°de verilmistir.
Tablo 22: Yillara Gore TABGD DuPont Analizi Sonuclari

TABGIDA 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji -0,143 -0,034 -76,21 0,112 427,82 0,123 10,21

Aktif Devir Hizt 1,054 1,397 32,57 1,475 5,54 1,058 -28,23
Aktif Karlihlk Oram -0,151 -0,048 -68,47 0,165 445,97 0,130 -20,90
Ozkaynak Carpam -5,537 -21,493 -288,20 3,481 116,20 1,564 -55,07
Ozkaynak Karhhgi -0,835 -1,022 -22,40 0,573 156,05 0,204 -64,46
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Tablo 22’deki Tab Gida San. ve Tic. A.S.”ye (TABGD) ait DuPont Analizi sonuglari incelendiginde;
2020 yilinda -0,835 olan 6zkaynak karliliginin, 2021 yilinda -1,022’ye yiikseldigi goriillmektedir. 2022
yilinda 0,573’¢ ylkselen 6zkaynak karliligimin, 2023 yilinda ise 0,204’¢ diistiigli goriilmektedir.

Tablo 23: Yillara Gore TABGD Finansal Verileri (TL.)

TABGIDA 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 2.167.306.436 3.834.030.729 76,90 16.612.128.527 333,28 19.988.027.295 20,32
Net Kar -310.111.734 -130.490.984 57,92 1.853.475.399 1520,39 | 2.457.788.629 32,60

Toplam Varhklar 2.056.036.881 2.743.598.064 33,44 11.264.005.913 310,56 | 18.883.957.969 67,65

Ozkaynak -371.360.282 -127.652.925 65,63 3.235.886.518 2634,91 | 12.074.179.987 273,13

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
23 incelendiginde; sirketin 2020 ve 2021 yillarinda zarar etmis olmasi sebebi ile negatif bir 6zkaynak
karliligina sahip oldugu goriilmektedir. Pandemi kosullar1 ve diisiik kar marjinin bu durumun nedeni
oldugu sdylenebilir. 2022 yilinda satiglar ve net kardaki artigla ile birlikte net kar marji ve aktif
karliliginin da artmasi sonucu sirketin 6zkaynak karlilig1 pozitiflesmistir. 2023 yilinda aktif devir hizi,
aktif karlilig1 ve 6zkaynak ¢arpaninin diismesi nedeni ile isletmenin 6zkaynak karliliginda gerileme
oldugu sdylenebilir.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.’ye (TEKTU) ait DuPont Analizi sonuglar
Tablo 24°de verilmistir.

Tablo 24: Yillara Gore TEKTU DuPont Analizi Sonug¢lari

TEKTU 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji -2,695 -4,218 -56,55 2,168 151,40 0,885 -59,19
Aktif Devir Hizi 0,016 0,011 -28,10 0,017 48,58 0,016 -6,46
Aktif Karlihlk Oram -0,043 -0,048 12,56 0,037 176,37 0,014 -61,83
()zkaynak Carpani 1,554 1,678 7,99 1,443 -14,01 1,308 -9,33
Ozkaynak Karhih@ -0,067 -0,081 21,56 0,053 165,67 0,018 -65,39

Tablo 24°deki Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.’ye (TEKTU) ait DuPont Analizi
sonuglar incelendiginde; 2020 yilinda -0,067 olan 6zkaynak karliligimin, 2021 yilinda -0,081’e
yiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda 0,053’e yiikselen 6zkaynak karliliginin, 2023 yilinda 0,018’e
diismiis oldugu goriilmektedir.

Tablo 25. Yillara Gore TEKTU Finansal Verileri (TL.)

TEKTU 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satiglar 20.888.764 22.566.041 | 8,03 87.118.565 | 286,06 86.469.251 | -0,75
Net Kar -56.288.005 | -95.193.999 | -69,12 | 188.904.146 | 298,44 76.513.607 | -59,50
Toplam Varhklar | 1.311.745230 | 1.970.826.259 | 50,24 | 5.121.018.569 | 159,84 | 5.434.094.201 | 6,11
Ozkaynaklar 844.151.116 | 1.174.409.402 | 39,12 | 3.548.841.537 | 202,18 | 4.153.275.502 | 17,03

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
25 incelendiginde; sirketin 2020 ve 2021 yillarinda zarar etmis olmasi sebebi ile negatif bir 6zkaynak
karliligina sahip oldugu goriilmektedir. Pandemi kosullart ve diisiik kar marjinin bu durumun nedeni
oldugu soylenebilir. 2022 yilinda isletmenin satiglar ve net karindaki artis sonucu, net kar marji, aktif
devir hiz1 ve aktif karliligimin da artis gdstermesi sirketin 6zkaynak karliligini pozitif bolgeye tagimistir.
2023 yilinda satis ve net kardaki diislis ile birlikte, net kar marji, aktif devir hiz1 ve aktif karlilik
oranlarmin da diistiigii goriilmektedir. Ancak sirketin son iki yilda 6zkaynak ¢arpanini disiirerek daha
saglikli bir finansal yap1 olusturmus olmasi sirket agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir.

Ulaglar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.’ye (ULAS) ait DuPont
Analizi sonuclar1 Tablo 26°da verilmistir.
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Tablo 26: Yillara Gore ULAS DuPont Analizi Sonuclari

ULAS 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Kar Marji 0,503 | 0,749 48,86 0,423 -43,55 0,264 -37,68
Aktif Devir Hiz1 0,331 | 0,467 41,04 0,328 -29,72 0,149 -54,62
Aktif Karhhk Orani 0,167 | 0,350 109,95 0,139 -60,33 0,039 -71,72
()zkaynak Carpam 1,142 1,333 16,75 1,235 -7,38 2,247 81,98

Ozkaynak Karliig 0,190 | 0,466 145,12 0,171 -63,26 0,088 -48,54

Tablo 26’daki Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.’ye
(ULAS) ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde; 2020 yilinda 0,190 olan 6zkaynak karliliginin,
2021 yilinda 0,466’ya yiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda 0,171 e diisen 6zkaynak karliliginin, 2023
yilinda 0,088’e yiikselmis oldugu goriilmektedir.

Tablo 27: Yillara Gore ULAS Finansal Verileri (TL.)

ULAS 2020 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Satislar 11.761.101 | 36.268.262 | 208,37 77.871.292 | 114,71 82.530.363 | 5,98
Net Kar 5.918.887 | 27.171.079 | 359,06 32933313 | 21,21 21.753.485 | -33,95
Toplam Varliklar 35513.126 | 77.649.087 | 118,65 | 237.238.469 | 20553 | 554.115.309 | 133,57
Ozkaynaklar 31.106.244 | 58.254.317 | 87,28 | 192.172.812 | 229,89 | 246.649.504 | 28,35

Yillar itibari ile 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimin nedenlerini tespit edebilmek i¢in Tablo
27 incelendiginde; 2021 yilindaki artigin satiglar ve net kardaki artig ile birlikte net kar marji, aktif devir
hiz1 ve aktif karlilik oranlarmin yiikselmesinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2022 yilinda satiglar ve
net kardaki artisa karsin, net kar marjinda diisiis oldugu goriilmekte, bu durumun da 6zkaynak karliligini
olumsuz etkiledigi sdylenebilir. 2023 yilinda net kar marji, aktif devir hizi, aktif devir hizinin diigmesi
nedeni ile isletmenin satiglarinin az miktarda artmig olmasina ragmen net karinda ve 6zkaynak
karliliginda gerilemeye neden oldugu sdylenebilir.

Tablo 28: Yillara Gore BIST XTRZM Sirketlerinin DuPont Analizi Sonuglari

2020 2021 % 2022 % 2023 % Ortalama
AVTUR 0,027 0,253 847,79 0,092 -63,73 0,124 35,58 0,124
AYCES -0,048 0,030 161,48 0,007 -76,72 -0,011 -254,56 -0,006
BAYDONER 0,112 0,236 111,87 0,247 4,42 0,142 -42,62 0,184
BIGCHEF -1,908 1,637 185,82 0,597 -63,57 0,166 -72,12 0,123
DOCO 0,068 0,189 180,28 0,169 -10,60 0,126 -25,78 0,138
ETILER 0,230 0,282 22,18 0,208 -26,00 -0,066 -131,52 0,164
MAALT 0,159 0,296 85,81 -0,291 -198,26 -0,015 95,00 0,037
MARTI 0,609 0,012 -98,07 0,026 123,44 -0,048 -283,60 0,150
MERIT 0,052 0,004 -91,82 0,006 45,65 0,018 185,36 0,020
PETROKENT -0,031 0,356 1254,57 0,566 58,80 0,382 -32,41 0,318
TABGIDA -0,835 -1,022 -22,40 0,573 156,05 0,204 -64,46 -0,270
TEKTU -0,067 -0,081 21,56 0,053 165,67 0,018 -65,39 -0,019
ULAS 0,190 0,466 145,12 0,171 -63,26 0,088 -48,54 0,229

Tablo 28’de BIST XTRZM Endeksinde yer alan sirketlerin 2020-2023 yillar1 arasindaki 6zkaynak
karlilik oranlar ve 4 yillik ortalamalar1 toplu halde sunulmustur. Tablo 28’e gore AVTUR sirketinin
ortalamasinin 0,124, AYCES sirketinin ortalamasinin -0,006, BYDNR sirketinin ortalamasinin 0,184,
BGCHEF sirketinin ortalamasinin 0,138, ETILR sirketinin ortalamasmin 0,164, MAALT sirketinin
ortalamasinin 0,037, MARTI sirketinin ortalamasinin 0,150, MERIT sirketinin ortalamasimnin 0,020,
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PKENT sirketinin ortalamasinin 0,318, TABGD sirketinin ortalamasinin -0,270, TEKTU sirketinin
ortalamasinin -0,019, ULAS sirketinin ortalamasinin 0,229 oldugu goriilmektedir.

5. Sonuc ve Tartisma

Finansal performans; isletmelerin finansal sagligini, siirdiiriilebilirligini ve rekabet giiciinii belirlemede
temel bir aractir. Yiiksek finansal performans, isletmelerin uzun vadeli basar1 elde etmesini saglarken,
diisilk performans uyaricit niteliginde olup stratejik kararlar alinmasii gerektirir. Dolayisiyla,
isletmelerin finansal performanslarini dogru dlgmeleri ve analiz etmeleri, rekabet avantaji elde etmeleri
acisindan kritiktir. Finansal performansin dogru bir sekilde analiz edilmesi, hem i¢ hem de disg
paydaslarin giivenini kazanmak adina da biiyiik 6nem tasir.

Finansal performansin detayli bir sekilde incelenmesine olanak tantyan yontemlerden birisi de DuPont
Analizi yontemidir. 1920’lerde DuPont Corporation tarafindan gelistirilen bu analiz, zaman iginde
finans diinyasinda onemli bir yer edinmis ve farkli endiistrilerde yaygm olarak kullanilmaya
baglanmistir. DuPont analizi, sirketlerin finansal performanslarini daha detayl bir sekilde inceleyerek,
yonetim kararlarii destekleyen bir arag olarak hizmet vermeye devam etmektedir. Modern dénemde
dijital finansal araglarin kullanimi ile birlikte, DuPont analizinin kapsami genislemis ve sirketlerin
finansal performans degerlendirmelerinde basvurulan bir ara¢ olmaya devam etmektedir.

Bu makalede BIST Turizm Endeksinde yer alan 13 sirketin 2020—-2023 y1llar1 arasindaki finansal verileri
DuPont Analizi Modeli ile degerlendirilmis ve 6zkaynak karlilik oranlari tespit edilmistir. Yapilan
analiz sonucu elde edilen bulgulara gore, BIST Turizm Endeksinde yer alan sirketlerin 2020-2023
arasindaki yillara ait 6zkaynak karlilik oran siralamalar1 Tablo 29°da verilmistir.

Tablo 29: Yillar itibari ile BIST XTRZM Sirketlerinin DuPont Analizi Sonuclar

2020 2021 2022 2023

1 MARTI 0,609 1 BIGCHEF 1,637 1 BIGCHEF 0,597 1 PETROKENT | 0,382
2 | ETILER 0,230 2 | ULAS 0,466 2 | TABGIDA 0,573 2 | TABGIDA 0,204
3 ULAS 0,190 3 PETROKENT 0,356 3 PETROKENT 0,566 3 BIGCHEF 0,166
4 MAALT 0,159 4 MAALT 0,296 4 BAYDONER 0,247 4 BAYDONER 0,142
5 | BAYDONER 0,112 5 | ETILER 0,282 5 | ETILER 0,208 5 | DOCO 0,126
6 DOCO 0,068 6 AVTUR 0,253 6 ULAS 0,171 6 AVTUR 0,124
7 MERIT 0,052 7 BAYDONER 0,236 7 DOCO 0,169 7 ULAS 0,088
8 | AVTUR 0,027 8 | DOCO 0,189 8 | AVTUR 0,092 8 | TEKTU 0,018
9 PETROKENT | -0,031 9 AYCES 0,030 9 TEKTU 0,053 9 MERIT 0,018
10 | AYCES -0,048 10 | MARTI 0,012 10 | MARTI 0,026 10 | AYCES -0,011
11 | TEKTU -0,067 11 | MERIT 0,004 11 | AYCES 0,007 11 | MAALT -0,015
12 | TABGIDA -0,835 12 | TEKTU -0,081 12 | MERIT 0,006 12 | MARTI -0,048
13 | BIGCHEF -1,908 13 | TABGIDA -1,022 13 | MAALT -0,291 13 | ETILER -0,066

Ortalama -0,111 Ortalama 0,204 Ortalama 0,186 Ortalama 0,087

Tablo 29’a gore; 2020 yilinda PKENT, AYCES, TEKTU, TABGIDA, BIGCHEF sirketleri negatif
0zkaynak karliligina sahipken; AVTUR, MERIT, DOCO, BAYDONER, MAALT, ULAS, ETILER ve
MARTI sirketlerinin pozitif 6zkaynak karliligina sahip olduklar1 goriilmektedir. 2020 yilinda en yiiksek
6zkaynak karliligina sahip sirketin 0,609 ile MARTI sirketine, en diisiik 6zkaynak karliliginin ise -1,908
ile BIGCHEF sirketine ait oldugu goriilmektedir.

2021 yilinda TEKTU, TABGIDA sirketleri negatif 6zkaynak karliligina sahipken; PKENT, AYCES,
BIGCHEF, AVTUR, MERIT, DOCO, BAYDONER, MAALT, ULAS, ETILER ve MARTI
sirketlerinin pozitif 6zkaynak karliligina sahip olduklar1 goriilmektedir. 2021 yilinda en yiiksek
0zkaynak karliligina sahip sirketin 1,637 ile BIGCHEF sirketine, en diisiik 6zkaynak karliliginin ise -
1,022 ile TABGIDA sirketine ait oldugu goriilmektedir.

2022 yilinda MAALT sirketi tek negatif 6zkaynak karliligina sahip sirket iken; PKENT, AYCES,
BIGCHEF, AVTUR, MERIT, DOCO, BAYDONER, TEKTU, TABGIDA, ULAS, ETILER ve MARTI

sirketlerinin pozitif 6zkaynak karliligina sahip olduklar1 goriilmektedir. 2021 yilinda en yiiksek
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6zkaynak karliligina sahip sirketin 0,5977 ile BIGCHEF sirketine, en diisiik 6zkaynak karliliginin ise -
0,291 ile MARTI sirketine ait oldugu goriilmektedir.

2023 yilinda AYCES, MAALT, MARTI ve ETILER sirketleri negatif 6zkaynak karliligina sahipken;
PKENT, BIGCHEF, AVTUR, MERIT, DOCO, BAYDONER, TEKTU, TABGIDA ve ULAS
sirketlerinin pozitif 6zkaynak karliligina sahip olduklar1 goriilmektedir. 2021 yilinda en yiiksek
Ozkaynak karliligina sahip sirketin 0,382 ile PKENT sirketine, en diisiik 6zkaynak karliliginin ise -0,066
ile ETILER sirketine ait oldugu goriilmektedir.

BIST Turizm Endeksinde yer alan sirketlerin 2020-2023 arasindaki yillara ait 6zkaynak karlilik oranlar1
ortalamalar1 ve yillar itibari ile tiim sirketlerin ortalama siralamalar1 Tablo 30°da verilmistir.

Tablo 30: BIST XTRZM Sirketlerinin DuPont Analizi Ortalamalari

Sirket Ortalama Y1l Ortalama

1 PETROKENT 0,318 1 2021 0,204
2 ULAS 0,229 2 2022 0,186
3 BAYDONER 0,184 3 2023 0,087
4 ETILER 0,164 4 2020 -0,111
5 MARTI 0,150 Ortalama 0,092
6 DOCO 0,138
7 AVTUR 0,124
8 BIGCHEF 0,123
9 MAALT 0,037
10 MERIT 0,020
11 AYCES -0,006
12 TEKTU -0,019
13 TABGIDA -0,270

Ortalama 0,092

Ozkaynak karlih@ ortalamalarina sirket bazinda bakilacak oldugunda; Tablo 30’a gore 0,318 ile
PKENT sirketinin en yiiksek 6zkaynak karlilik ortalamasina sahip olan sirket oldugu goriilmektedir.
PKENT sirketini 0,229 ile ULAS, 0,184 ile BAYDONER, 0,164 ile ETILER ve 0,150 ile MARTI
sirketleri takip etmektedir. Ayni tabloya gore -0,270 ortalamasi ile TABGIDA sirketi en diisiik 6zkaynak
karlilik ortalamasina sahip olan sirkettir. -0,019 ile TEKTU, -0,006 ile AYCES sirketleri TABGIDA ile
birlikte yillar ortalamasina gore negatif 6zsermaye karliligina sahip sirketlerdir.

Tim sirketlerin ortalamasina bakildiginda, 6zkaynak karlilig1 ortalamasmin 0,092 oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore; yillar itibari ile 0,092 ortalamasinin iistiinde olan sirketlerin rakiplerine
gore Ozkaynak karliligi agisindan basarili oldugu sdylenebilir. Buna gore; PETROKENT, ULAS,
BAYDONER, ETILER, MARTI, DOCO, AVTUR, BIGCHEF sirketlerinin ortalamalari tiim sirketlerin
ortalamasi olan 0,092’den yiiksek oldugu i¢in bu sirketlerin BIST XTRZM Endeksinde yer alan ve 0,092
ortalamasinin altinda ortalamaya sahip olan MAALT, MERIT, AYCES, TEKTU ve TABGIDA
sirketlerine gore 6zkaynaklarini daha verimli kullandiklar sdylenebilir.

Ozkaynak karlilig1 ortalamalarina y1l bazinda bakilacak oldugunda; Tablo 30’a gore 0,204 ile 2021 yil1
BIST XTRZM Endeksinde yer alan sirketlerin en yiiksek 6zkaynak karlilig1 ortalamasina sahip oldugu
yildir. 0,186 ile 2022 yil1, 0,087 ile 2023 yil1 sirket ortalamalarinin pozitif oldugu diger yillardir. 2020
yilt -0,111 ile sirketlerin en diisiik 6zkaynak karlilig1 ortalamasina sahip oldugu yildir. Bu durumun
COVID 19 pandemisi nedenli olabilecegi soylenebilir. Tabloya gore yillar ortalamasinin 0,092 oldugu
goriilmektedir. Bu ortalamaya gore sirketlerin 2021 ve 2022 yillarinda ortalamanin iistiinde, 2020 ve
2023 yillarinda ise ortalamanin altinda bir 6zkaynak karlilig1 performansi sergiledikleri s6ylenebilir.
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DuPont Analizi sonucuna gore BIST XTRZM Endeksinde yer alan sirketlerin 6zkaynak karliliklarmin
yillar itibari ile istikrarsiz ve dalgali bir seyir izledigi sdylenebilir. BIST XTRZM Endeksinde yer alan
sirketlerin 6zkaynak karliliklarmi artirabilmeleri i¢in varliklarini daha etkin ve verimli bir sekilde
kullanmalar1 gerekmektedir. Ilgili sirketler yatirim stratejilerini tespit ederken yabanci kaynak,
Ozkaynak dengesini géz Oniine alarak yatirnm planlamasi yapmalari, yiliksek finansal kaldiragtan
kaynaklanabilecek risklerden korunmalari, siirdiiriilebilir nakit akis1 saglayabilmeleri agisindan
onemlidir. Analiz sonucuna gore sirketlerin sadece satislarini artirmalarinin yiiksek 6zkaynak karlilig:
icin yeterli olmadigi, net kar marjlarin1 da mutlaka artirmalar1 gerektigi goriilmektedir. Bu agidan
bakildiginda, sirketlerin gelir artiric1 pazarlama satig cabalarinin yani sira ¢esitli onlemlerle maliyetlerini
kontrol altina alarak diislirmeleri 6zkaynak karliliginin yiikseltilebilmesi i¢in faydali olacaktir.

Bu makalede BIST XTRZM Endeksinde yer alan 13 sirket analize dahil edilmistir. Analiz sirketlerin
2020-2023 yillar arasindaki finansal verileri ile gerceklestirilmis ve analiz i¢in sadece DuPont analizi
yontemi kullanilmigtir. Bundan sonra yapilacak caligmalarin farkli endekslerde yer alan sirketlerin, daha
genis zaman dilimine ait verileri kullanilarak, farkli veri analiz yontemlerini de igerecek sekilde
yapilmasi Onerilebilir.
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Extensive Summary

Financial performance is a concept used to evaluate changes and success in a financial situation (Akgiic,
1994). The financial performance of a business is generally evaluated using criteria such as profitability,
liquidity, operating efficiency, and indebtedness. This concept refers to how effectively a business’
assets are used and to what extent they can grow financially (Ross, Westerfield & Jordan, 2016).
Financial performance is also an important guide for businesses (Ercan & Ban, 2005). Therefore,
accurately analyzing financial performance contributes to business management’s ability to make
appropriate strategic decisions and increases stakeholder confidence.

Regular monitoring and evaluation of financial performance is an effective way to keep the financial
structure of companies under control. Through this monitoring and evaluation, businesses can
understand their current situation and make strategic decisions for long-term success (Anthony &
Govindarajan, 2007). Many techniques and methods have been developed to evaluate the financial
performance of businesses. Some of these methods are benchmarking analysis, economic value-added
(EVA) and market value-added (MVA) analysis, cash flow analysis, trend analysis, balanced scorecard,
comprehensive performance management systems, and ratio analysis (Hawawini & Viallet, 2010).

Among these methods, ratio analysis is one of the most widely used because of its practicality in
application and data collection. Ratio analysis, also known as ratio analysis, is based on the analysis and
interpretation of a minimum number of items or groups in the financial statements of a company by
proportioning them to each other. Liquidity ratios, financial structure ratios, operating ratios,
profitability ratios, and market-based ratios are the most commonly used types of ratio analysis (Biiliig
et al., 2017). DuPont Analysis, also called combined ratio analysis, is one of the techniques used to
measure the return on equity (ROE) of companies. The technique, which was first used by DuPont
Company, has since been widely used by other companies over the following periods and continues to
be used extensively in financial performance evaluations today.

Components of the DuPont Analysis

The main purpose of DuPont analysis is to examine return on equity in more detail. Traditionally, return
on equity is calculated as the ratio of net profit to equity. However, the DuPont analysis divided this
simple calculation into three components:

Net Profit Margin (Profit Margin): The ratio shows how much sales is converted into net profit. The
return on sales (ROS) measure the effectiveness of cost control and overall profitability (Palepu, Healy,
& Peek, 2013). The calculation formula is as follows:

3094


mailto:mujdat.erturk@hbv.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-6627-3605

Ertiirk, M.,3073-3096

Net Profit Margin = Net Profit / Sales

Asset Turnover: The ratio shows how effectively the company uses its assets. This ratio provides
information about the effective use of assets and is considered an important indicator, especially in
capital-intensive sectors (Penman, 2013). The calculation formula is as follows:

Asset Turnover= Sales/Total Assets

The return on assets (ROA) is calculated by multiplying net profit margin by the asset turnover. The
return on assets is a ratio used to assess whether assets are being efficiently used in a business and is
used as a component of DuPont Analysis.

Financial Leverage (Equity Multiplier): This ratio shows the proportion of the company's debt-financed
assets to its total assets. High financial leverage indicates the ratio of the company’s debt-financed assets,
indicating a risky financial structure (Damodaran, 2012). The formula for calculating leverage (also
called equity multipliers) is as follows:

Financial Leverage=Total Assets/Shareholders' equities

When these three ratios are combined, the product of these three components calculates the company's
overall return on equity (ROE) (Bryant, 2019). The return on equity can also be calculated by
multiplying the return on assets by financial leverage. The formula is as follows:

ROE = Return on Assets (Net Profit Margin % Asset Turnover) x Financial Leverage
Purpose and Method

The purpose of this article is to analyze the financial performance of companies listed on the BIST
Tourism Index using DuPont Analysis and to compare their financial performance. The BIST Tourism
Index (XTRZM) began to trade on December 27, 1996, at 10.45 points. According to the BIST’s closing
data dated October 31, 2024, the BIST Tourism Index stood at 1,215.54 points (BIST, 2024). As of
October 31, 2024, there are 13 companies and 639,730 investors on the BIST Tourism Index.

The financial statements of the companies included in this study were obtained from the Public
Disclosure Platform (KAP, 2024). The financial data of the companies subject to the study belong to the
years 2020, 2021, 2022, and 2023 and are taken from the year-end financial statements. The reason for
limiting the study to 4-year data is that the financial statements of Bigchefs, Bay Doner, and Tab Gida,
three companies that went public in 2023, could not be accessed before 2020. The findings obtained
after DuPont analysis are interpreted and presented to the reader. Finally, the companies are ranked
according to their financial performance.

Findings

In Table 1, the return on equity ratios and 4-year averages of the companies in the BIST XTRZM Index
between 2020 and 2023 are presented collectively.

Table 1: DuPont Analysis Results for BIST XTRZM Companies by Years

2020 2021 % 2022 % 2023 % Average
AVTUR 0,027 0,253 847,79 0,092 -63,73 0,124 35,58 0,124
AYCES -0,048 0,030 161,48 0,007 -76,72 -0,011 -254,56 -0,006
BAYDONER 0,112 0,236 111,87 0,247 4,42 0,142 -42,62 0,184
BIGCHEF -1,908 1,637 185,82 0,597 -63,57 0,166 -72,12 0,123
DOCO 0,068 0,189 180,28 0,169 -10,60 0,126 -25,78 0,138
ETILER 0,230 0,282 22,18 0,208 -26,00 -0,066 -131,52 0,164
MAALT 0,159 0,296 85,81 -0,291 -198,26 -0,015 95,00 0,037
MARTI 0,609 0,012 -98,07 0,026 123,44 -0,048 -283,60 0,150
MERIT 0,052 0,004 -91,82 0,006 45,65 0,018 185,36 0,020
PETROKENT -0,031 0,356 1254,57 0,566 58,80 0,382 -32,41 0,318
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TABGIDA -0,835 -1,022 -22,40 0,573 156,05 0,204 -64,46 -0,270
TEKTU -0,067 -0,081 21,56 0,053 165,67 0,018 -65,39 -0,019
ULAS 0,190 0,466 145,12 0,171 -63,26 0,088 -48,54 0,229

The average return on equity ratios of the companies in the BIST Tourism Index for the years 2020-
2023 and the average rankings of all companies by year are given in Table 2.

Table 2: DuPont Analysis Averages of BIST XTRZM Companies

Companies Averages Average of Years

1 PETROKENT 0,318 1 2021 0,204
2 ULAS 0,229 2 2022 0,186
3 BAYDONER 0,184 3 2023 0,087
4 ETILER 0,164 4 2020 -0,111
5 MARTI 0,150 Average 0,092
6 DOCO 0,138
7 AVTUR 0,124
8 BIGCHEF 0,123
9 MAALT 0,037
10 MERIT 0,020
11 AYCES -0,006
12 TEKTU -0,019
13 TABGIDA -0,270

Average 0,092

When the return on equity averages are analyzed on a company basis; according to Table 2, PKENT has
the highest return on equity average with 0.318. According to the same table, TABGIDA has the lowest
average return on equity, with an average of -0.270. Looking at the average of all companies, it is seen
that the average return on equity is 0.092. According to this result, PETROKENT, ULAS, BAYDONER,
ETILER, MARTI, DOCO, AVTUR, and BIGCHEF use their equity more efficiently than other
companies in the BIST XTRZM Index.

According to Table 2, 2021 is the year in which companies in the BIST XTRZM Index have the highest
average return on equity (0.204). 2020, with -0.111, is the year in which companies have the lowest
average return on equity.

Conclusion and Discussion

According to the DuPont analysis results, companies’ equity returns on the BIST XTRZM Index has
followed an unstable and fluctuating course over the years. To increase their return on equity, companies
in the BIST XTRZM Index to increase their return on equity, they need to use their assets more
effectively and efficiently. While determining their investment strategies, it is important for these
companies to conduct investment planning by considering the balance between foreign resources and
equity, to protect themselves from the risks that may arise from high financial leverage, and to provide
sustainable cash flows. According to the results of the analysis, it is not sufficient for companies to
increase their sales only for high returns on equity; they should also increase their net profit margins.
From this perspective, it would be beneficial for companies to control and reduce their costs through
various measures in addition to revenue-enhancing marketing and sales efforts to increase their return
on equity.
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