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Bu calismanin amacini Borsa Istanbul’ a kote olmus sirket bilancolarinin sektorel
bazda konsolide edilerek 2008 krizi oncesi ve sonrasinda krizin etkileri ¢ergevesinde
ne sekilde gelisim gosterdiginin ortaya konmasi ve sektorel bazda etkilerin
karsilastirilmasi olusturmaktadir.

Ayrimlar 6zellik arz eden sektorler ve firmalarin iskollarinin birbirleri ile baglantilart
dikkate alinarak gergeklestirilmis, finansal oranlar1 asir1 sekilde etkiledigi goriilen ug
degerlere sahip olan ve 2005-2012 yillar1 arasinda devamlilik géstermeyen firmalar
calisma dis1 birakilmistir. Bu gergevede ¢alisma Gida, Metal Ana Sanayi, Insaata baglh
sektorler, bilanco biiytikliigli ve mali yap1 itibariyle insaattan ayrigtigi icin ayri
degerlendirilen Cimento sektorii, Otomotiv ve Yan Sanayisi ve Tekstil sektorlerinde
toplam 69 adet sirketin bilancosu incelenerek gerceklestirilmistir. Veriler sektor
ozellikleri ve lilkemiz kosullar1 dikkate alinarak yorumlanmastir.

Yapilan analizler sonucunda sektorlerin hemen hemen tamaminin krizden farkl
derecelerde olumsuz etkilendigi, kriz sonras1 donemde kriz 6ncesinden daha kotii mali
yapt ile faaliyet gostermek durumunda kaldiklar1 goriilmis olup, 6zellikle artan
yabanci kaynak kullanimi ve azalan 6z kaynaklar ile finansman maliyetlerinin karlilik

tizerindeki olumsuz etkisi dikkat ¢ekici hususlar olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizi, Sektorel Analiz, Sirket Bilancolari; Mali Analiz
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The aim of this study is to represent the behaviors of balance sheets of firms quoted
on BIST (Stock Market of Istanbul) by consolidating in sectorial basis in the scope of
effects of 2008 crisis and to compare the effects of the crisis in sectorial basis. The
distinctions was made by taking into account the connections between sectors with the
features and work—segments of firms. The non-continuous firms in the period of
2005-2012 with their extreme values which also affect financial ratios significantly,
are excluded from the study. In this context, balance sheets of 69 firms from Food
Industry, Metal Industry, sectors depending on Construction, Cement Sector which
distinguish from Construction sector with its balance sheet size and financial
structure, Automotive & Supplier Industry and Textile Industry are investigated. The
data is interpreted by considering features of sector and conditions of our country. As
results of analysis, almost all sectors are negatively affected in varying degrees and
operating worse financial structure in post-crisis period than pre-crisis period.
Especially increasing use of foreign sources and costs of financing with decreasing

equity have negative effects on profitability.
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GIRIiS
Etimolojik kokeni Latince ve Yunancaya dayanan kriz sdzciigii sosyal bilimler alaninda,
buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak kullanilmakta olup, beklenmedik
bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme karsisinda normal iligkilerin ciddi olarak
sarsilmasi, kargilagilan sorunun halledilmesinde, mevcut ¢o6ziim yollarinin yetersiz
kalmasi1 sonucu ortaya ¢ikan durumlari ifade etmek i¢in kullanilir (Isik, 2011:3). Son iki
yizyilda diinya ekonomisi kiiresel capta pek cok krize sahitlik etmistir. Bunlar
icerisinde etkileri en derin olanlardan biri de ABD kaynakli Mortgage Konut Finansman
krizidir. Bu kriz 1930’lardan bu yana en koétii finansal kriz olarak da goriilmektedir
(Soros, 2010:7). 2007 yil1 sonundan itibaren ABD’ de etkilerini hissettiren, 2008 yil1 3.
ceyreginden itibaren de iilkemizde etkileri agir bicimde hissedilen kiiresel 6lgekteki bu
finans krizinin verilen tanima uygun sekilde tiim gelismekte olan tilkeler gibi {ilkemizde

de derin etkileri olmustur.

Ulkemizin diger iilkelerden ayrisan tarafi ise krizin finans sektdriiniin temel tas1 olan
bankalar ag¢isindan neredeyse hasarsiz atlatilmis olmasidir. Krizin biitlin olumsuz
etkilerine ragmen tiim bankalarimiz ayakta kalmay1 basardigi iilkemizde reel sektor
acisindan bakildiginda ayni seyleri soylemek miimkiin olmamaktadir. Krizin etkisi ile
artan faiz oranlari, enflasyon baskisi, kur hareketleri ve gerek yurt i¢inde gerekse yurt

disinda yasanan talep daralmasi reel sektorii ciddi oranda olumsuz etkilemistir.

2008 yilindan itibaren tiim diinyada etkileri hissedilen kiiresel finans krizi ile ilgili
bircok akademik arastirma yapilmistir. Tiim calismalarda gerek makro gerek mikro
ekonomi agisindan krizin olumsuz etkileri hususunda arastirmacilarin hemfikir oldugu

goriilmektedir.
Calismanin Amaci

Calismamiz yukarida belirtilen hususlar ¢ercevesinde krizin reel sektor iizerine etkisi
ortaya koymak {tizere yapilmistir. Boylece krizin belirlenen sektorler bazinda ne
derecede hissedildigi ve etki farkliligi olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir.
Calismada kriz oncesi donemi ortaya koymak amact ile 2005-2008 yillari, kriz ve
sonras1 donemi ortaya koymak amaci ile 2009-2012 yillar1 ayr1 ayri incelmeye tabi
tutularak karsilastirilmistir. Ayrica sektor bazinda da kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerin

karsilagtirmalar1 yapilmistir. Boylece incelemeye tabi sektorlerin kendi icinde kriz



oncesi mali yapilarinin ne durumda oldugunun ortaya konmasi ve kriz sonrasi ne sekilde
gelisim gosterdiginin ortaya konmasi amacglanmistir. Calismanin diger bir amaci ise kriz
oncesi mali yap1 ve kriz sonrasi yasanan gelisimin sektorler bazinda birbirleri ile

karsilagtirilarak farkliliklarin ortaya konmasidir.
Calismanin Onemi

Bilindigi tizere sagladiklari istihdam, iilke kalkinmasina katkilar1 vb. hususlar dikkate
alindiginda Ulkemizde faaliyet gosteren firmalarin saglikli mali biinye ile faaliyet
gostermeleri ve 2008 krizi benzeri yasanacak olumsuz durumlara kars1 dayanikliliklar:
bityiik 6nem arz etmektedir. Yukarida da belirtildigi iizere ¢calisma Ulkemizde daha ¢ok
reel sektorde etkili olan 2008 Kiiresel Finans Krizinin yine reel sektore olan ektilerinin
bir nebze olsun ortaya koymayir amaclamaktadir. Boylece kriz sonrasi mali yapi
gelisiminin sektorler bazinda karsilastirmali olarak ortaya konmasinin, oniimiizdeki
donemde alinacak yapisal tedbirler acisindan Onemli ve faydali oldugu

distiniilmektedir.
Caliymada Kullanilan Yontemler

Calismamizda krizin diinya ¢apinda etkisine temel sebep olan kiiresellesme kavrami,
krizin olusum siireci ve Ulkemize etkileri genel hatlari ile ortaya konduktan sonra 6 adet
sektorde toplam 69 adet firmanmn analizi yapilmistir. Oncelikle Sektérel bazda ayrima
tabi tutularak konsolide edilmis bilango ve gelir tablolar1 tizerinden dikey ve yatay
analiz teknikleri kullanilarak genel itibariyle, dénen varlik, duran varlik, KVYK, UVYK
ve 6zkaynak gelisimleri kriz 6ncesi ve sonrasi olarak karsilastirilmigtir. Daha sonra yine
bilangolar likidite, karlilik ve finansman acisindan rasyo analizine tabi tutulmustur.
Veriler sektor 6zellikleri ve tilkemiz kosullar1 dikkate alinarak yorumlanmistir. Analizin
son bolimiinde ise 6zkaynak, mali bor¢lanma, ciro gelisimi ve karlilik agisindan
sektorler arasi karsilastirma yapilarak gelisim farkliliklarmin  ortaya konmasi

amaclanmistir.

Yapilan inceleme sonucunda sektorlerin hemen hemen tamaminin krizden farkl
derecelerde olsa da olumsuz etkilendigi, kriz sonrasi donemde kriz oncesinden daha
kotii mali yapr ile faaliyet gostermek durumunda kaldiklari goriilmiis olup ozellikle
artan yabanci kaynak kullanimi ve azalan 6z kaynaklar ile finansman maliyetlerinin

karlilik tizerinde etkisi dikkat ¢ekici hususlar olarak tespit edilmistir.



BOLUM 1: KURESELLESME KAVRAMI, KRIZIN OLUSUM
SURECI VE ULKEMIZE ETKILERI

Bu boliimde ¢aligma konusu 2008 Mortgage krizinin ABD’ de baslayip tiim diinyaya
sirayet etmesinde etkili olan kiiresellesme kavramina deginilmis, daha sonra olusum

siireci ve tilkemize etkileri agiklanmistir.
1.1.Kiiresellesme kavrama:

Kapitalizm aslinda krizler tarihi olarak ta izlenebilir. Savas ya da savas sonrasi1 yeniden
insa sonras1 karsilagilan ikmal yetersizligi, bir veya birka¢ tarimsal iriintin koti
hasadinin tarimsal {iriin pazarim1 daraltmasi, liretim kapasitelerinin asir1 biiyiimesi,
rekabetin keskinlesmesi, iiretilen mallarin siiriim zorluklar1 veya fiyatlarinin diismesi
sonucu karlarin azalmasi, 19 YY. krizlerinin baslica nedenlerini olusturur
(Benaud,2003:151).  Sermaye hareketlerinin  serbestlesmesi ve  kapitalizmin
kiiresellesmesi ile birlikte 6zellikle biiylik ekonomilerde ortaya ¢ikan ekonomik krizler
kiiresel alana kolaylikla ve hizla yayilir olmustur (Terzi, 2009: 153). Zamanimiza yakin
krizler daha hizli yayilan ve etkisi ¢abuk hissedilen 6zelliktedir. Isik (2011: 4), Can’in
(2003: 66-67) Gortslerine katilarak Piyasa ekonomilerinde ekonomileri fiyatlar
yonlendirir ve bu ylizden piyasa ekonomilerinde yasanan krizlerin asil nedenleri, mal,
sermaye, para ve emek piyasalarinda olusan fiyatlar arasindaki dengelerin bozulmasidir

demektedir.

Kiiresel finans krizine doniisen siirecin tiim diinya capinda etkisi dikkate alinarak
kiiresellesme kavrami {lizerinde durulmasinda yarar goriilmektedir. Giinlimiizde bir¢cok
tilke dort tiretim faktoriinden biri olan sermayenin serbest dolasimina izin vermektedir.
Sermaye nerede ¢ok getiri varsa oraya akmakta olup, bunu kaynak ihtiyaci oldugu icin
gelismekte olan iilkelerde desteklemektedir. Ornegin Tiirkiye sermaye hareketlerine
serbestlik tanimis durumda, boylece cari agigimi finanse edebilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler agisindan diinyanin bir¢ok yerinde ayni durum s6z konusu olup
sermaye hareketleri getiriye gore sekillenmektedir. Ornegin A Ulkesinde reel faiz % 3,
B iilkesinde % 8 ise, sermaye getirinin yiliksek oldugu B iilkesine akacak, talep kanunu
geregi bollagan sermayeye bagli olarak diismesi beklenen faiz oranlart A tilkesi ile

esitleninceye kadar bu durum siirecektir (Egilmez, 2011:42-43).



Bu ¢er¢evede kiiresellesmenin en yogun olarak gelistigi alan finansal kiiresellesmedir.
Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte, ekonominin disa agikliginin yiikselmesine paralel
olarak da artmistir. Finans sektorii, "finanse" eden ekonomi kesimiyse, "reel sektor" de
finans sektorii tarafindan finanse edilen ekonomik kesim olmaktadir. Eger "reel sektor"
sanayi, ticaret, hizmetler gibi sektorler ise, finans sektorii, bu sektorlerin ihtiyaci olan
her tiirlii para ve para benzeri seyleri saglayan kesimdir. Dolayistyla finans sektoriinde
ortaya ¢ikacak "ani ve beklenmedik" bir durum, her seyden 6nce bu sektoriin para ve
para benzeri seyleri temin edemez hale gelmesi demektir. Boyle bir durum, dogrudan
"reel sektor" denilen sektorleri etkiler. Bu nedenden dolayr kiiresel krizler iretim,
tilketim ve finans alanlarinda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle birbirini besleyerek bir

kisir dongiiye dontismektedir (Yildiz ve Durgun, 2010: 3).

Yasamakta oldugumuz ve kiiresellesme olarak adlandirilan olgu, parasal iliskilerin 6n
plana ¢iktig1 bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Para ve parasal hareketler, toplumsal
iligkileri tiim boyutlariyla etkisi altina almis, nerdeyse kutsallastirilmis bir “piyasalar”
sOylemiyle giindelik hayatimiza kadar sizmistir. “Piyasalar” salt paranin mantigina tabi
oldukea, paray1 kontrol eden gruplar da toplumsal yapilar {izerinde belirleyici olmaya
baslamislardir. Para, Diinya tarihinde hi¢ olmadig1 kadar tiretimden kopmakta, karmasik
spekiilasyonlar yoluyla kontrolsiiz olarak biiyiimekte; deger karsilifi olmayan bu
bliylimeyi idare etme cabalari, diinya halklarma iktisadi, toplumsal ve siyasi krizler
olarak geri donmektedir. Kiiresel diizeyde paranin ve paranin toplumlar {izerinde
kurdugu etkinin dilini olusturan neoliberal politikalar ve bu politikalar1 savunan
iktisatcilar, piyasa anarsisinin ¢ilgin despotlugunun, sadece mali krizlerle degil, ayni
zamanda derin toplumsal bunalimlarla da sonug¢landigin1 unutmaktadirlar. (Hepaktan ve

Cinar, 2011:155-156)
1.2. Mortgage Krizinin Olusum Siireci

Kiiresel captaki finansal krizin baslangi¢c noktas1 ve kaynagi ABD’ deki Mortgage
olarak adlandirilan konut finansman sistemidir. ABD’de diisiik faiz ve artan konut
fiyatlar1 nedeni ile olusan rant geliri beklentisine bagli yiiksek olan konut talebi, 2006
yilimin ikinci yarisinda FED’in enflasyonun artacagi kaygisiyla faizleri yiikseltmeye
baslamasi ile tersine donmiis sistem i¢in ¢okiisiin baslangici olmustur (Danaci ve

Uluyol, 2010:870).



2000’11 yillarda kredi kullananlarin belgelendirmelerindeki eksiklikler ve sisirilmis
veriler, hesapsiz kullandirilan ve garantér kuruluslarin 6deme giiciinii de asan kredi
miktarlari, denetim eksikligi, sistemin hizli ve dengesiz biiyiimesi, kredi degerleme
kuruluslarinin hatali degerlemeleri krizin belli basli sebepleri arasinda sayilabilir
(Aydogan ve Giimiis; 2009). Ozellikle son dénemde Mortgage kredilerine yonelik artan
ilginin bir diger (hatta en agirlikll) nedeni ise emlak fiyatlarindaki hizli artistan
faydalanmak isteyen bireylerin spekiilasyon saikiyle yaptiklar1 emlak yatirimlaridir
(Cirtiik, 2010:30).
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Sekil 1: ABD’de 1998-2007 Arasinda Verilen Mortgage Kredileri
Kaynak: (Ciiriik, 2010 S: 29)

ABD’de internet lizerinden faaliyet gosteren isletmelerin krizi (Dot Com Crash) dan
sonra FED 2001°de faiz oranlarim1 indirmeye basladi. 2000°den 2003 yilina kadar 2,5
sene i¢erisinde faiz oranlar1 % 6’dan % 1’e inmistir. FED faiz diizeyini 2004’e kadar
distik tutmus, diisiik faiz oranlar1 ekonomide para miktarimi artirmistir (Danaci ve

Uluyol, 2010:871).

Yukaridaki sekil 1’de Mortgage kredilerinin de ayni paralelde seyrettigi, 2004 yilina
kadar artis trendi i¢inde oldugu, sonrasinda ise yavaslama ve dusiisiin yasandig

goriilmektedir.

Mortgage’a dayali olarak ¢ikartilan menkul kiymetler bankalarin, finans kuruluslarinin,
sigorta sirketlerinin, emeklilik fonlarinin ve 6zel fonlarmin portfoylerinde 6nemli bir
role sahiptir. 2004 yilindan sonra enflasyon endisesiyle FED faizleri tekrar ytikseltmeye
basladiginda ev fiyatlariin hizla diismeye baslamasi, Mortgage temelli menkul
kiymetler riskini dogurmus, bu kiymetlerin degerlerinin sifira kadar diismesine neden

olumustur (Danaci ve Uluyol, 2010: 871-872).




Tablo 1
ABD Mortgage Kredilerinin Menkul Kiymetlestirme Oranlari

Yil | Mortgage | Menkullestirme | Yiiksek | Yiksek | Yiiksek Faiskl
KEredilenn Oram (%) Raskli Raskls KEredilerin
(mulvyar Krediler | Kredilerin Menkul

dolar) (milyar | Oram (%) | Kiymetlestirme
dolar)

2001 2215 60.7 160 72 60

2002 2885 63 200 6.9 61

2003 3945 67.5 310 7.9 65.5

2004 2920 62.6 330 18.2 79.8

2005 3120 67.7 25 200 81.3

2006 2980 67.6 600 201 80.5

Kaynak: (Ciiriik, 2010 S: 32)

Yukaridaki tablo 1° de goriuldigt tizere 2004 yilindan sonra “Subprime” diye
adlandirilan yiiksek riskli konut kredilerinin oraninin arttigi ve genel itibariyle tiim
kredilerin yiiksek oranda menkul kiymetlestirilerek tiirev finansal araglar haline

getirilmektedir.

2008 yil1 ilerledik¢e krizin sadece kiiciik bir kesimi degil, biitiin ABD mali sistemini
etkiledigi anlasilmistir. Diistik gelirli ailelere yiiksek riskli kredi acan bu kurumlar kredi
akitlerini  birlestirip paketleyerek borsalarda almip satilabilen tahviller haline
getirmisler, yatirim bankalar1 ve ticaret bankalara satmislardi. Bir bakima piyasadan

fon topluyorlardi. Topladiklar1 bu fonlarla da yeni krediler agiyorlardi. Konut fiyatlari

birden diisiince ve bu krediyi kullanan bireyler 6deme gii¢liigii ekince ihra¢ edilen bu
tahvillerin de degeri diismiis ve bunlar1 ihra¢ eden kuruluslarin mali yapis1 bozulmustur.
Alacaklarmin degeri diiserken borclar1 yine ayni seviyede kalmis, bir bakima
borgluluklar1 yiikselmistir. Degeri diisen, faiz oraninin ne olacagi bilinmeyen konut
ipotegine dayali bu tahvilleri giivence gostererek diger finans kuruluslarindan kredi
saglamak zorlasmistir. Giiven bunalimi geg¢iren bankalara arasi piyasada likidite sorunu
ortaya ¢cikmistir. Bu kuruluslar nakit sikintis1 ¢eken bankalara kredi vermemeye ya da
cok yiiksek faiz oraniyla vermeye baslamis ve diger finans kuruslarindan kredi
saglayamayan ve nakit sikintis1 ¢eken bankalar careyi tiiketicilere verdigi kredileri geri

cagirmakta bulmustur. Ayrica bu tiiketicilere de kredi vermemeye baslamistir. Neticede



konut fiyatlar1 diugmis, kredi saglayamayan tiiketicilerin harcamalari azalmis ve

tirerimden tiiketime tiim piyasa daralmaya girmistir (Erdogan, 2010:37)

2008 kiiresel krizine sebep olarak emlak fiyatlarinin sigkinligi gosterilse de kredinin
degil ona dayanilarak yapilan islemlerin sebep oldugu bir ¢esit kriz olarak tanimlantyor.
Sorunu teskil eden sey kredinin elden ele inanilmaz bir 6l¢ekte el degistirmesinden
kaynaklantyordu. Tiirev iriinler adi verilen bu el degistirme islemi sirketlerin baska
islemlerden dogan risklerini aligverise konu edebilmelerini saglayan sozlesmelerdir. Bu
sozlesmeler krediyi veren tarafindan krediyi kullanan tarafin geri 6dememe riskini
tictincti kisilere 6rnegin Hedge fonlara devretmeye yariyordu. Riski devreden kurulus
cok daha biiylik risklere girebiliyor, krediler ile dogal olarak tiirev iirtinler ¢1g gibi
biiyiiyordu. Baslangicta riski devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta
islevi goren tiirev iriinler giderek kendileri birer risk unsuru olmaya baslamislardi.

(Egilmez, 2011:67-68).

2008 krizi biiylik 6l¢lide marjinal alanlara, kisi ve kurumlara verilmis Mortgage
kredileri ile ucu bucagi belli olmayan tiirev iirlinler bilesiminin sebep oldugu bir
finansal krizdir. Bu sorunlu alanin bu kadar biiytimesinin temel nedeni ise kurallarin

yetersizligi ve denetim eksikligidir. (Egilmez, 2011: 68).
1.3. Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

2008 kiiresel krizinin etkileri tilkemizde reel sektér ve finans sektoriinde farkl
boyutlarda hissedilmistir. Ozellikle Avrupa ve Amerika’ da batan veya kamu tarafindan
desteklenerek ayakta kalabilen bankalarin ¢okluguna mukabil iilkemizde kriz
doneminde Merkez Bankasi tarafindan alinan tedbirler haricinde herhangi bir ilave
destege ihtiyag duymayan Bankacilik sektorii ayr1 bir inceleme konusu oldugundan
burada detayina inilmeyecektir. Diger taraftan iilkemizin gerek basta petrol olmak {izere
enerji ve hammaddede disa bagimhiliginin etkisi gerekse kiiresel sermayenin
tilkemizdeki etkin varligi krizin ¢ok siddetli olmasa da iilkemiz piyasalarinda etkili

olmasinda 6nemli paya sahiptir.
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Sekil 2: Ulkemizde dis ticaret ag1@1 ile petrol fiyatlarinin karsilastirilmasi
Kaynak: TUIK, * Ug Aylik Ortalama

Yukarida verilen sekil 2 de en biiyiik ithalat kalemi olan petrol fiyatlari ile tilkemiz dig
ticaret agi1g1 agignin seyri goriilmektedir. Tabloda goriillen verilerin paralelliginden
anlasilacagi tizere petrol fiyatlarindaki degisimin iilkemiz acisindan 6nemi son derece
biiytiktiir. Veriler incelendiginde 6zellikle kriz doneminde benzer seyir dikkat
cekmekte, sonraki donemde bazi donemlerde ayrigsmalar olsa da genel itibariyle ¢ok
bliyiik kopmalarin yasanmadig1 goriilmektedir. Bu tablo petroliin iilkemiz ekonomisi

tizerindeki etkisinin 6nemli bir gostergesidir.

Krizin iilkemiz ekonomisi, 6zellikle reel sektor tizerinde etkisini géstermesi bakimindan
Ertugrul, Ipek ve Caliskan (2010, 62-63)’ 1n Alptekin (2009 b.6) gériislerine katilarak

asagida yapmis olduklar tespit ve tablo 6nemli bulunmustur.

2001 krizi sonrasinda bankacilik kesiminde yasanan yapisal doniisiim sayesinde; kiiresel
krizin Tiirk finans sektoriine etkisi diger iilkelere kiyasla sinirli kalmistir. Tiirk
bankalarinin kriz déneminde sermaye yeterlilik oranlar1 ile gii¢lii bir yapida olmasi ve
riskli enstriimanlara yatirim yapilmamis olmasi Tirk ekonomisinin krize karsi

dayanikliligmi arttirmistir. Ancak ekonominin iyi isleyisinde reel sektor bankacilik



iligkisinin 6nemi biiyiiktiir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde 2009 yil1 igerisinde, sorunlu
kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin giderek arttigi goriilmektedir. Batik
kredilerin toplam kredilere orant % 4,5'un {izerine ¢ikmistir. Finans sektorii kiiresel
krizden fazla etkilenmese de kriz reel sektorii fazlasiyla etkilemistir. Kiiresel kredi
musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerinin artisi, yurtdisi pazarlarin daralmasi gibi
daha bir¢cok nedenden o6turti reel sektor biiyiik kayiplar yasamistir. Bu kayip, tilkemiz
makro ekonomik gostergelerine de yansimistir (Ertugrul ve dig, 2010: 62-63).

Tablo 2
Kriz Déneminde Makroekonomik Gostergeler

sy - = B 3 | E
e D€z 2z 23 | €9 | x& | =2 | Bz| 8 2| 2 B | 8¢
2 |EEE|8E| 55| 2 E| TS| S5 |LE| 8| =8| B¢
285 50| £F | EE |22 |25 |7 ¢ & € | &0

v S 5 o | =
2008-1 -6.2 80.3 115.1 1139 | 1046 87.2 11,5 35183 -47320 2.8
2008-2 3.2 82.1 121,7 121.7 | 100,7 75.5 9.5 37671 -54418 3.7
2008-3 11.0 78.7 115.5 112.4 92.0 79,2 10.3 38990 -55171 0.8
2008-4 -13.5 71.4 104.8 102.9 58.7 71,0 12,6 | 28956 -36912 3.3
2009-1 -13.7 64.1 89.8 85.9 63.3 73.4 15.8 | 26130 -27396 0.4
2009-2 | 113 | 700 | 1029 | 1010 | 93.8 | 83.1 | 13.8 | 25293 | -32102 1.1
2009-3 | 168 | 70,7 | 1062 | 102,2 | 988 | 81.9 | 132 | 27220 | -36645 0.5
2009-4 -5,5 70,7 1144 112.8 92.5 79,2 13,2 | 31017 -38411 3.6
2010-1 - - 99.6 96.5 106,0 81.9 14.5 28080 -36524 3.8

Kaynak: Ertugrul, ipek ve Caligkan, 2010: 62-63



BOLUM 2: 2008 MORTGAGE KRIiZININ YURT ICINDE
SEKTOREL BAZDA SIRKET BILANCOLARINA ETKILERI:

Bu boliimde krizin sektorel bazda sirket bilangolarina etkileri incelenmistir. Calismanin
amac1 agiklanip incelemeye tabi tutulan firmalarin listesi verildikten sonra bilango ve
gelir tablolarinin dikey ve yatay analizleri ile likidite karlilik ve finansman agilarindan

oran analizleri vasitasi ile mali yap1 gelisimleri incelenmistir.

2.1. Caliymanin amaci:

Bu calismanm amaci Borsa Istanbul’ a kote olmus sirket bilangolarmin sektérel
ayrimlara tabi tutulmak kaydiyla konsolide edilip 2008 krizi oncesi de dikkate alinarak
kriz sonrasinda bilangolarin krizin etkileri ¢er¢evesinde ne sekilde gelisim gosterdiginin
ortaya konmasi ve sektorel bazda etkilerin karsilagtirilmasidir. Ayrimlar 6zellik arz eden
sektorler ve firmalarin igkollarimin birbirleri ile baglantilar1 dikkate alinarak
gerceklestirilmis, finansal oranlar1 asir1 sekilde etkiledigi goriilen uc¢ degerlere sahip
olan ve 2005-2012 yillar1 arasinda devamlilik gostermeyen firmalar calisma disi
birakilmistir. Bu ¢er¢evede calisma Gida sektoriinde 12, Metal Ana Sanayinde 10,
Insaat ve bagli sektorlerde 9, bilango yapisi, biiyiikliikleri ve karliliklar itibariyle
ingaattan ayrisan Cimento sektoriinde 15, Otomotiv ve Yan Sanayisi sektorlerinde 13 ve
Tekstil sektoriinde 10 firma olmak iizere toplam 69 adet sirketin bilangosu incelenerek
gergeklestirilmistir. Calismada 2005 yilindan 2008 yilina kadar olan periyot ile 2008 y1l1
dahil 2012 yilina kadar olan periyotta iki boliim olarak ayr1 ayr1 dikey, yatay ve oran
analizi kullanilarak likidite, karlilik ve finansman agisindan incelenmis ve birbirleri ile
karsilastirilmistir. Veriler sektor oOzellikleri ve {iilkemiz kosullar1 dikkate alinarak
yorumlanmistir. Yapilan Analizler sonucunda sektorlerin hemen hemen tamaminin
krizden farkli derecelerde olumsuz etkilendigi, kriz sonras1 donemde kriz 6ncesinden
daha kot mali yapr ile faaliyet gostermek durumunda kaldiklari gortilmis olup
ozellikle artan yabanci kaynak kullanimi ve azalan O6zkaynaklar ile finansman
maliyetlerinin karlilik tizerindeki olumsuz etkisi dikkat c¢ekici hususlar olarak tespit

edilmistir.
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2.2. Sektirel Bazda inceleme

Bu calismada incelemeye tabi tutulan firmalarin sektorel bazda dagilimi gosterir tablo

asagida verilmistir.

Tablo 3

Sektorel bazda incelemeye tabi tutulan firmalar listesi

SEKTOREL BAZDA iNCELEMEYE TABIi TUTULAN FIRMALAR
" . s . .. ! . OTOMOTIV VE YAN .
SEKTOR ADI GIDA VE GIDA iMALATI METALANA SANAYi | iNSAATA BAGLI SEKTORLER | GiMENTO SANAYi SANAVil TEKSTIL
BANVIT BURGELIK CBS BOYA ADANA CIMENTO ANADOLU ISUZU ALTINYILDIZ
ERSU BURCELIK VANA DYO BOYA AFYON CIMENTO DOGUS OTOMOTIV ARSAN TEKSTIL
FRIGO-PAK GIDA CELIK HALAT MARSHALL BOYA AKCANSA CIMENTO FORD OTOMOTIV BOSSA
KENT GIDA CEMTAS CELIK ANADOLU CAM ASLAN CIMENTO KARSAN OTOMOTIV BiRLIK MENSUCAT
o KONFURT GIDA ERBOSAN ERCIYAS DENiZLi CAM BOLU CiIMENTO OTOKAR OTOBUS KARSU TEKSTIL
< MERKO GIDA EREGLI DEMIR GELIK TRAKYA CAM BATI SOKE CIMENTO TOFAS LUKS KADIFE
- MERT GIDA FENiS ALUMINYUM EGE PROFIL BATICIM CIMENTO TURK TRAKTOR MENDERES TEKSTIL
< PINAR ENTEGRE iZMiR DEMIR GELIK EGEPLAST BURSA CIMENTO BOSCH FREN SOKTAS TEKSTIL
2 PINAR SU KARDEMIR KARABUK PiMAS PLAST CiMSA CIMENTO DITAS DOGAN SONMEZ PAMUKLU
E PINAR SUT SARKUYSAN CIMENTAS CIMENTO EGE ENDUSTRI YUNSA
L TAT KONSERVE GOLTAS CIMENTO FEDERAL MOGUL
TUKAS GIDA KONYA CIMENTO MUTLU AKU
MARDIN GIMENTO PARSAN
NUH CIMENTO
UNYE CIMENTO

2.2.1. Gida ve Gida imalati

Bu bolimde Gida ve Gida imalati

ile ilgili sektorel bilgi verildikten sonra sektdrde

faaliyet gosteren tablo 3’ te listelenmis 12 adet firmanin konsolide verileri {izerinden

mali yapilar1 incelenmistir.
2.2.1.1 Sektorel bilgi :

Gida sektoriiniin GSYIH igerisinde 280 milyar liraya yaklasan pay1, 40 bin isletmesi ve
400 binin tizerinde calisaniyla Tirkiye'nin en biiyiik tiretim sanayisi konumundadir.
Ayni zamanda sektor, 2012 yilinda 5,1 milyar dolarlik ithalatina karsin, 9,5 milyar
dolarlik ihracatla, 4,4 milyar dolar pozitif dis ticaret hacmi ve % 186 gibi yiiksek bir
oranda dis ticaret fazlasi vermistir. Yine verilere gore, gida ve i¢ecek sanayinin ihracat
artis1 bir dnceki yila oranla yiizde 7,2 biiyiime gostermistir (Gida ve Igecek Sektor
Raporu, 2013/2:8).

TGDF’nin sektoriin ihracatina iliskin yaptig1 genel bir degerlendirmede: "Gida ve
igecek sanayimizin, toplam ihracat i¢indeki paymin yiizde 6,2 oldugunu ve son 10 yilda
bliyiik bir basaritya imza atarak, ihracatini yaklasik 5 kat arttirdigini ve bu basari
sayesinde diinyanin en biiyilk 15°nci gida ve igecek ihracatgisi unvanini aldigini”

belirtilmistir(Gida ve Icecek Sektsr Raporu, 2013/2:8).
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51-1-1 GSYIH ve Gida ve igecek Sanayi'nde Biyime %] e Eyenlarda) (19992201 2)

......

Qe FOOC 2201 200F  F003T 200 U005 2004 JO0F JO0E FO0F RO A0 ;17

Sekil 3: GSYIH ve Gida ve Igecek Sanayinde Biiyiime
Kaynak : Tiirk Gida ve Igecek San. Dernekleri Federasyonu 2012 Envanteri, TUIK
Yukaridaki sekil 3’ te GSYIH ile Gida ve Igecek Sanayi’nin biiyiime oranlari
bulunmakta olup 2000 yilindan bu yana siirekli diisen oransal biiytimenin 2009 yili
itibariyle nerdeyse tamamen durdugu goriilmektedir. Krizden sonra goriilen hafif bir

toparlanmanin ardindan 2012 yili itibariyle oranlarda tekrar diistis yasandigi

goriilmektedir.
Gida ve lcecak Sanayi'nin GSYIH Icindeki Yer| 199B201 2 1%
 Fim Eiranl: Tasbbas bbuiaih £

Sekil 4: Gida ve Icecek Sanayi’nin GSYIH I¢indeki Yeri
Kaynak : Tiirk Gida ve Icecek San. Dernekleri Federasyonu 2012 Envanteri
Yukaridaki sekil 4’te ise Gida ve I¢gecek Sanayi’ nin GSYIH’ dan aldig1 pay goriilmekte
olup kriz déneminde ciizi miktar azalma yasanmis olsa da genel itibariyle stabil bir
seyirde yaklasik % 20 civarinda pay aldig1 goriilmektedir. Bu manada sektoriin tilke

ekonomisi i¢inde 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
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2.2.1.1.1 Sektoriin Cirosu

Sektoriin asagida goriilecegi tizere 2010 yili itibariyle yaklasik 89 Milyar TL ciro elde

ettigi goriilmektedir.

Tablo 4
Gida ve Igecek Sektorii 2010 Y1l Cirosu
| 2010
NACE Rev.2

| Ciro (TL) | Pay (%)
| Gida Uriinleri imalat: [ 10 | 83.245.383.218 | 15
| Icecek Imalaty [ 11 | 5.537.349.774 | 1
| TOPLAM IMALAT SANAYT | € | 552.790.128.632 | -

Kaynak: Gida ve icecek Sektsr Raporu (2013/2)

Tablo 4’ te goriilecegi iizere Gida Uriinleri ve Igcecek Imalati’nin 2010 yili itibariyle
toplam imalat sanayi cirosundan aldig1 pay yaklasik % 16’dir. Tamami imalat¢1 olan
incelemeye tabi firmalarimizin ise 2010 y1li konsolide cirosunun yaklasik 3.5 Milyar TL
oldugu dikkate alindiginda anilan yildaki sektor cirosunun yaklasik % 4’lik kismim

temsil etmektedir.
2.2.1.1.2: Sektoriin Dis Ticareti

Son 10 yilda ki gelismelerden sonra Tirkiye, diinyanin 17’nci biiyiik ekonomisi
olurken, gida ve igecek sektorii ile diinyanin 15’inci biiyiik ihracatgisi konumuna
yiikselmistir (Gida ve Igecek Sektor Raporu, 2013/2). Asagidaki tabloda ithalat-ihracat
dengesi bulunmakta olup net ihracat¢1 konumda olan sektoriin 2009 yili itibariyle 5,9

Milyar TL olan ihracat rakamini 2012 yili itibariyle 9,5 Milyar TL’ ye yiikselttigi

goriilmektedir.
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Sekil 5: Gida ve Igecek Sektorii Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD)
Kaynak: Gida ve Igecek Sektor Raporu (2013/2)
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Asagidaki tablo 5° te ise sektoriin yillik degisim oranlarina gore ihracati bulunmakta
olup krizin etkilerinin devam ettigi 2009 yil1 itibariyle diger sektorlere nazaran daha az

etkilenmis olmas1 dikkat ¢ekici husustur.

Tablo 5
Yillik Degisim Oranlarina Gore Thracat (%)
Sektorler 2009 2010 2011 2012
Sanayi 23,7 114 19,0 13,7
Madencilik ve Tas Ocake¢ilign 219 59,7 44 12,7
[malat 23,8 10,5 195 13,7
Gida ve Igecek Sanayi 8,4 13,0 32,3 72

Kaynak: Gida ve Igecek Sektor Raporu (2013/2)

Asagidaki tablo 6’da ise gida sektoriiniin toplam ihracattan aldigi pay goriilmekte olup
nispeten diisiik oldugu goriilmektedir. 2008 Kiiresel finans krizinin iilkemizde yasanan
diger krizlerden farkli olarak yurt dis1 kaynakli olmasi ve tiim diinyada iilkemize kiyasla
etkilerinin daha agir hissedilmis olmasi yurt disindaki talep daralmasini da yaninda
getirmistir. Bu ¢ercevede krizin iilkemiz reel sektorii adina ihracat¢i firmalarimiz igin
ayr1 bir 6nemi bulunmaktadir. Gida ve Igecek imalat: sektériiniin ihracattan aldig1 payin
dusiikligti ve ihracatin toplam cirodan aldigi pay (2010 yili itibariyle 89 Milyar TL
ciroya mukabil 6,6 Milyar USD ihracat) sektoriin krizin etkilerini daha hafif

atlatacaginin gostergesidir.

Tablo 6
Gida Ve Igecek Sanayi’nin Yillar Itibariyle Thracat Pay1 (%)

il 1 MWIod W W AP 1 FAE me  an o

Tiog 00 1000 000 NOp 000 W00 1P N0 Wm0 100 1R 10
Sy U1 Mp WD WS WP S5 %9 %S %2 %81 Wh 9
Mo e Ty i A T R S R F N R T R YR
rda W0 S WS WD 97 E M2 B W4 o W
G ek S TR R T I R 2 - A TR
i Gz SR TR N N | R A N N

Kaynak : Tiirk Gida ve Icecek San. Dernekleri Federasyonu 2012 Envanteri
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2.2.1.2:Gida ve Gida imalati Firmalar Bilanco ve Gelir Tablosu Analizi

Gida ve Gida Imalat1 alaninda faaliyet gosteren tablo 3” te Bulunan 12 adet firmanim

bilangolar1 {izerinde calisma yapilmis olup kriz Oncesi ve sonrasi i¢in diizenlenen

konsolide gelir tablolar1 ve bilangolar asagida verilmistir.

Tablo 7
Gida ve Gida Imalati firmalar1 2005-288 yillar1 arasi bilango gelisimi
BILANGO 31.12.2005 | (%) [31.12.2006 | (%) | 31.12.2007 | (%) {31.12.2008 | (%)
HAZIR DEGERLER 66.701| 4 50.654| 3 54.797| 3 42.381| 2
MENKUL DEGERLER (Net) 758| 0 658| 0 495| 0 25.328| 1
TiCARi ALACAKLAR 201.645| 11 212.441( 12 252.418( 12 535.764| 20
DIGER ALACAKLAR 223.857( 12 171.396| 9 189.916| 9 58.763| 2
STOKLAR 294.339( 16 378.678( 21 517.775| 24 581.511| 21
DIGER DONEN VARLIKLAR 23.398 25.029| 1 32.830| 2 132.363| 5
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 810.699| 45 838.857| 46 | 1.048.230( 40 | 1.376.112| 50
TICARI ALACAKLAR 218| 0 226| 0 354 0 252( 0
DIGER ALACAKLAR 47.879| 3 18.783| 1 17.654| 1 18.626 1
MALi DURAN VARLIKLAR 142.034| 8 159.462| 9 182.811 176.415| 6
MADDi DURAN VARLIKLAR 740.662| 41 752.025| 41 845.976| 39 1.034.740| 38
MADDi OLM. DURAN VARLIKLAR 14.902 1 11.870| 1 10.470| 0 11.492| 0
DIGER DURAN VARLIKLAR 41.691| 2 43.476| 2 39.296| 2 118.109| 4
II- DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 987.386| 55 985.841| 54 | 1.096.560| 51 | 1.359.634| 50
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 1.798.085|100 | 1.824.697|100 | 2.144.791|100 | 2.735.745|100
MALi BORGLAR 317.952] 18 325.089| 18 269.617] 13 638.966| 23
TiCARI BORGLAR 194.458| 11 216.697| 12 296.940| 14 379.270| 14
DIGER BORGLAR 65.194| 4 54.482| 3 62.492| 3 72.602| 3
ALINAN AVANSLAR 3.367| 0 6.669| 0 9.188| 0 181.000| 7
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 22.107| 1 19.614| 1 32.586| 2 30.091| 1
DIGER K.V.Y.K. 16.197| 1 15.410| 1 14.039| 1 34.468| 1
I- K.V.Y.K. TOPLAMI 619.275| 34 637.960| 35 684.861| 32 | 1.336.397] 49
MALIi BORGLAR 178.675) 10 172.017| 9 195.268| 9 234.343| 9
TiCARI BORGLAR 4.461| 0 11.528| 1 10.671| 0 15.114| 1
DIGER BORGLAR 1.949| 0 8.524| 0 8.175| 0 3.431| 0
ALINAN AVANSLAR 0 54| 0 0 1.451( 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 27.419| 2 30.029| 2 33.126| 2 35.007| 1
DIGER U.V.Y.K. 43.512| 2 31.457| 2 48.352| 2 36.436| 1
II- U.V.Y.K. TOPLAMI 256.016| 14 253.608| 14 295.593] 14 325.783| 12
- O©ZKAYNAKLAR 922.794/ 51 933.129( 51 | 1.164.337| 54 | 1.073.565( 39
PASIF TOPLAMI 1.798.085|100 | 1.824.697 (100 | 2.144.791|100 | 2.735.745|100
NET iISLETME SERMAYESI 191.424| 11 200.897| 11 363.369| 17 39.715| 1

Kaynak: Yazar

Firmalarin kriz oncesi bilanco yapisi genel olarak degerlendirildiginde aktifte 2005

yilinda % 45 ile baslayan 2008 yilinda % 50 paya ulasan ticari alacak ve stok agirlikli

donen varlik yapisina mukabil pasifte 2005 yilinda % 35 ile baslayip kriz doneminde

payt % 49’ a ulasan ve agirligr mali bor¢lanma olan kisa vadeli yabanci kaynak yapisi

goriilmektedir. Gelisen bu trend sonucunda Kriz doneminde net isletme sermayesinin

neredeyse tamamen kayboldugu, 6zkaynak payinin % 39’ lara geriledigi goriilmektedir.
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Tablo 8

Gida ve Gida Imalati firmalar1 2005-2008 yillari aras1 Gelir Tablosu gelisimi

GELIR TABLOSU 31.12.2005| % [31.12.2006| % |31.12.2007( % |31.12.2008| %
Net Satiglar 1.806.463|100| 2.131.004|100 | 2.649.034|100| 2.993.528|100
Satiglarin Maliyeti (-) 1.440.582| 80 1.659.237| 78 2.028.379| 77 2.408.029| 80
Briit Satis Kari veya Zarari 365.881| 20 471.767| 22 620.656| 23 585.499| 20
Faaliyet Giderleri (-) 336.426| 19 373.796| 18 406.606| 15 462.165| 15
Faaliyet Kari veya Zarari 29.454| 2 97.970| 5 214.049| 8 123.334| 4
Finansman Giderleri (-) 60.437| 3 85.331] 4 48.054 2 340.576( 11
Diger Faaliyet Giderleri (-) 40.064| 2 47.450| 2 50.215] 2 17.821 1
Diger Faaliyet Gelirleri 98.929| 5 73.912 3 113.927 4 162.284 5
Olagan Kar veya Zarar 27.882| 2 39.101| 2 229.707( 9 -72.778
Olaganustu Giderler (-) 2992 O 153| 0O 1.164| © 158 O
Olaganustu Gelirler 8.994( o0 9.450( O 918| O 25.228 1
Doénem Kari veya Zarari 33.883| 2 48.399| 2 229.461( 9 -47.709
Doénem Vergisi ve Yasal Yukumlu 25335 1 10.731 1 64.309| 2 25.162( 1
Donem Net Kari / Zaran 8.548( 0 37.668| 2 165.152| 6 -72.871

Kaynak: Yazar

Firmalarin gelir tablosu agisindan bakildiginda tablo 8 de goriilecegi tizere donemler

itibariyle aktif buyiikliige yakin degerlerde paralel gelisim gosteren nominal ciro

saglandigy, en yiiksek karliligin % 6 ile 2007 yilinda saglandigi, 2008 yilinda ise krizin

etkilerinin cabuk hissedildigi ve finansman giderlerinin etkisi ile dénemin zararla

kapatildig1 goriilmektedir.

Tablo 9
Gida ve Gida Imalat1 firmalar1 2009-2012 yillar1 aras1 Bilango gelisimi
BILANCO 31.12.2009[2009 (%)[ 31.12.2010]2010 (%[ 31.12.2011 2011 (%[ 31.12.2012 2012 (%)
HAZIR DEGERLER 16.376] 1 36.239] 1 44141 1 36.541] 1
MENKUL DEGERLER (Net) 0 646] 0 28497 1 4.085 0
TICART ALACAKLAR 637.676] 22 623.712] 21 739203 21 777.899] 22
DIGER ALACAKLAR 127.755] 4 106.651] 4 145.147] 4 107.813] 3
STOKLAR 569.923] 20 643.543] 21 717.867| 21 824.119] 23
DIGER DONEN VARLIKLAR 147.358] 5 157.042] 5 183.687] 5 204.997] 6
I- DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.499.088] 52 | 1.567.833] 52 | 1.858.542| 54 | 1.955.455 52
TICARI ALACAKLAR 0 0 0 0
DIGER ALACAKLAR 22.000[ 1 25.319] 1 25693] 1 5.204] 0
MALT DURAN VARLIKLAR 201.850] 7 235.133] 8 228.006] 7 230.388] 7
MADDI DURAN VARLIKLAR 1.044.888] 36 1.067.429] 35 1.196.037] 35 1.220.006] 34
MADDI OLM. DURAN VARLIKLAR 9916 O 37.970 1 38.991 1 38.803 1
DIGER DURAN VARLIKLAR 91.252[ 3 101.124] 3 117.366] 3 131.514] 4
Il-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.369.997| 45 | 1.466.975| 48 | 1.606.094] 46 | 1.635.005 46
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 2.869.085] 100 | 3.034.807| 100 | 3.464.636] 100 | 3.590.459] 100
MALIBORGLAR 527.157] 18 471.384] 16 650.867| 19 811.630| 23
TICARI BORGLAR 381.151] 13 386.029] 13 496.805] 14 532.858] 15
DIGER BORGLAR 57.313] 2 48.318] 2 45.320] 1 35.354] 1
ALINAN AVANSLAR 0 0 0 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 33.201] 1 30407 1 32.504] 1 30.757] 1
DIGER K.V.YK. 22.250] 1 23.080] 1 40.606] 1 30.419] 1
I-K.V.Y.K. TOPLAMI 1.021.072[ 36 959.218] 32 | 1.266.200[ 57 | 1.441.017] 40
MALI BORGLAR 253.946] 9 322802 11 421.307] 12 250.205] 7
TICARI BORGLAR 5.908 0 74270 5494 0 12695 0
DIGER BORGLAR 581 0 9.095[ 0 522 0 469 0
ALINAN AVANSLAR 1.225[ 0 3.773] 0 6.473] 0 6972 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 38.018] 1 40.165] 1 44.330] 1 56.265] 2
DIGER U.V.Y.K. 40.056] 1 38.100] 1 46.368] 1 51.369] 1
I-U.V.Y.K. TOPLAMI 339.733] 12 421.162] 14 524.494] 15 377.976] 11
- OZKAYNAKLAR 1.508.279] 53 | 1.654.428] 55 | 1.673.942| 48 | 1.771.466] 49
PASIF TOPLAMI 2.869.085] 100 | 3.034.807] 100 | 3.464.636] 100 | 3.590.459] 100
0 0

[NET ISLETME SERMAYESI [ 478.016] 17 | 608.615] 20 592.342] 17 | 514.437] 12

Kaynak:Yazar
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Firmalarm kriz sonrasi donemde bilangolarin1 gosteren tablo 9 Incelendiginde dénen
varliklarin aktiften aldig1 paydaki artisin siirdiigii, 2012 yilina gelindiginde paym % 54°
e ulastig1 goriilmektedir. Buna mukabil pasifti kriz sonrast mali bor¢clanma agirlikli
yapisini siirdiiren KVYK payimin % 36’ ya geriledigi, ancak yillar itibariyle artig yonlii
trend sergileyerek 2012 yilina gelindiginde % 40’ a ulastig1 goriilmektedir. Kriz sonrasi
2009 yilinda % 53 olan Ozkaynak paymm da yillar itibariyle azalis trendi sergileyerek
2012 yilinda % 49’ a geriledigi goriilmektedir.

Tablo 10
Gida ve Gida Imalat: firmalar1 2009-2012 yillar1 aras1 Gelir Tablosu Gelisimi
GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % | 31.12.2010 | % | 31.12.2011 | % | 31.12.2012| %
Net Satiglar 3.137.238(100 | 3.547.352(100| 3.815.803(100| 4.180.644| 100
Satislarin Maliyeti (-) 2.445.964( 78 2.826.490( 80 3.145.343| 82 3.380.530| 81
Briit Satig Kari veya Zarari 691.274| 22 720.862| 20 670.460( 18 800.114| 19
Faaliyet Giderleri (-) 450.777| 14 528.669| 15 618.003| 16 687.808| 16
Faaliyet Kari veya Zarari 240.497| 8 192.193( 5 52.456| 1 112.306| 3
Finansman Giderleri (-) 162.819 130.954| 4 218.489| 6 166.424| 4
Diger Faaliyet Giderleri (-) 27.715] 1 16.297| 0 22.762] 1 15.642| 0
Diger Faaliyet Gelirleri 149.010| 5 121.644| 3 181.968| 5 201.830] 5
Olagan Kar veya Zarar 198.974| 6 166.586| 5 -6.827 132.070| 3
Olaganiistii Giderler (-) 722| © 5 0 1479 0 64| 0
Olaganustu Gelirler 25.691| 1 31.633| 1 32.697| 1 4.750[ O
Dénem Kari veya Zarari 223942 7 198.214 6 24391 1 136.756| 3
Donem Vergisi ve Yasal Yukumltltkler (-) 46.674| 1 45772 1 18.975| 0 31.333( 1
Dénem Net Kari/ Zarari 177.269| 6 152.442| 4 5416 0 105.423| 3

Kaynak: Yazar

Firmalarin kriz sonrasi ciro gelisiminin bulundugu tablo 10 incelendiginde cirodaki
nominal gelisimin siirdiigii, artan faaliyet giderleri nedeni ile 2009 yilinda ciroya orani
% 6 olan donem net karmin 2011 yilinda neredeyse yokoldugu goriilmektedir. Ciro
artist stiren 2012 yilinda tekrar % 3 oraninda donem net kar1 elde edildigi

goriilmektedir.

2011 yilinda artan finansman giderlerinin nedeni ile ilgili yapilan incelemede ilgili yil
icinde kurlarda yasanan dalgalanmalarin etkisi ile TCMB tarafindan yapilan faiz
artirnmlart (TCMB PPK kararlar1) kredi maliyetlerine de yansimis, tablo 11 de
gortildiigi tizere 31.12.2010 itibariyle yaklasik % 9 olan ticari kredilere uygulanan

ortalama faiz orani1 2011 y1l sonu itibariyle % 14 civarina kadar ytikselmistir.
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Tablo 11
Bankalarca TL Ticari Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani

BANKALARCA TL UZERINDEN ACILAN TiCARi KREDILERE UYGULANAN AGIRLIKLI ORTALAMA FAiZ ORANI

30-12-2005 | 29-12-2006 |28-12-2007 [26-12-2008 |27-03-2009 |26-06-2009 |25-09-2009 |25-12-2009 |31-12-2010 | 30-12-2011 |28-12-2012 |22-11-2013

16,57 19,40 17,26 22,30 16,81 12,93 11,13 9,06 8,39 14,89 10,97 11,16

Kaynak: TCMB

2.2.1.3: Gida ve Gida Imalat: firmalan likidite gelisimi

Tablo 12
Gida ve Gida Imalat: firmalar1 2005-2008 Yillar1 Likidite Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 131 131 153 103
Likidite Orani (%) 80 68 73 50
Nakit Orani (%) 11 8 8 5

Kaynak: Yazar

Tabloda 12’de incelemeye tabi firmalarin likidite rasyolar1 agisindan genel kabul
gormils oranlarin altinda faaliyetlerini stirdiirdiigi goriilmekte olup 2007 yilinda
oranlarda yasanan hafif iyilesmenin ardindan krizin yasandigi 2008 yilinda onemli
derecede kotlilesme yasandigi, cari oranin % 103, likidite oraninin % 50, nakit oraninin
% 5 seviyesine geriledigi goriilmektedir. 2007 yilindaki diizelme tablo 7 de goriilecegi
tizere Ozkaynaktaki artisa mukabil azalan kisa vadeli mali bor¢lanmadan
kaynaklanmakta olup bu yilda da stoklarin oransal artis1 devam etmektedir. 2008 yilina
gelindiginde ise aktif tarafta donen varliklarda stoklarda nispi azalis goriilse de ticari
alacaklarda 6nemli ol¢iide oransal artis yasandigi, donen varliklarin aktifteki toplam
paymin % 50° ye geldigi goriilmektedir. Buna mukabil pasif tarafta KVYK 2007 yilinda
% 32 olan pasiften aldig1 pay 2008 yilinda % 49’ a yiikselmis olup detayda artisin
nedeninin mali bor¢lanmadan kaynaklandigi goriilmektedir. Verilerin 1s1ginda aktif
tarafta artan ticari alacak bakiyesine mukabil pasif tarafta olusan mali bor¢lanma artisi
firmalarin likidite rasyolarindaki gerilemenin sebebi olarak goriinmekte olup alacak

tahsilatindaki sorunlara isaret etmektedir.

Tablo 13
Gida ve Gida Imalati firmalar1 2008-2012 Yillar: Likidite Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Cari Oran (%) 103 147 163 147 136
Likidite Orani (%) 50 77 80 76 64
Nakit Orani (%) 5 2 4 6 3

Kaynak: Yazar
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Tablo 13°te 2008 y1l1 ve sonrast gelisim goriilmekte olup incelendiginde rasyolarin 2010
yilina kadar iyilesme egiliminde oldugu, ancak 2011 yili iginde yasanan olumsuz mali
kosullarin etkisi ile cari oran ve likidite oraninin diisiis gosterdigi ve bunun 2012 yilinda
da stirdigt goriilmektedir. Tablo 9°da Goriilen konsolide bilanco incelemesinde kriz
sonras1 donen varliklarin aktiften aldig1 paym % 50’ nin altina hi¢ inmedigi, detayinda
ticari alacak ve stok bakiyelerinin her birinin aktiften aldiklari paym % 20’ nin altina
inmedigi goriilmektedir. Kaynak tarafinda ticari bor¢lanmanin % 13-15 araliginda stabil
oldugu, ancak mali bor¢lanmadaki azalisin etkisi ile KVYK kullanimimin 2010 yilina
kadar aldig1 oransal payin geriledigi ve net igletme sermayesine olumlu yansidigi
goriilmektedir. Ancak 2011 yilinda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin sektore
etkisinin hemen hissedildigi goriilmektedir. 2011 yilinda hemen hemen hi¢ kar elde
edilememesi 6zkaynak gelisimini olumsuz etkilemis ve bu donemde KVYK kullanimi1
artmis olup mali yapidaki bozulma 2012 yilinda da devam etmis ve likidite rasyolarini

olumsuz etkilemistir.

2.2.1.4: Gida ve Gida Imalat: firmalar1 karhilik gelisimi

Tablo 14

Gida ve Gida Imalat1 firmalar1 2005-2008 Yillar1 Karlilik Rasyolar1
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 0,5 1,1 4.5 0,4
Brit Satis Kari/ Net Satislar (%) 20 22 23 20
Faaliyet Kari/ Net Satislar (%) 2 5 8 4
Donem Kari / Net Satislar (%) 2 2 9 -.-
Net Kar / Ozkaynaklar (%) 1 4 14
Net Kar / Aktif Toplami (%) 0 2 8 -
Reel Aktif Bliyiime Orani (%) -91 11,0 18,0
Satiglardaki Reel Bliyime Orani (%) 5,7 17,3 4,5

Kaynak: Yazar

Karlilik agisindan bakildiginda 2007 yilina kadar tiim donemler itibariyle goriilen artis
trendi 2008 yilinda tersine donmiis, konsolide itibariyle her ne kadar faaliyet kar1 elde
edilmis olsa da artan finansman giderlerinin etkisi ile donem zararla kapatilmistir.
Finansman giderlerindeki artisa, 2008 yili itibariyle artan mali bor¢clanmanin yami sira
krizin etkisi ile artan finansman maliyetlerinin 6nemli katkis1 bulunmaktadir. Firmalarin
2005-2008 yillar1 aras1 konsolide gelir tablolarinin bulundugu tablo 8 da goriilecegi
tizere karlilikta 2007 yilina kadar olan artisin azalan faaliyet giderleri ve satiglarin

maliyetinden kaynaklandig1r goriilmekte olup 2007 yilina kadar finansman giderleri ve
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diger faaliyet gelir-giderlerinin oransal pay1 stabil seyretmektedir. 2008 yilinda goriilen

zararda ise finansman giderlerinin etkisi net olarak goriilmektedir.

Tablo 15
Gida ve Gida Imalat: firmalar1 2009-2012 Yillar1 Karlilik Rasyolar1

RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 15 15 0,2 0,7
Briit Satis Kari/ Net Satislar (%) 22 20 18 19
Faaliyet Kari/ Net Satislar (%) 8 5 1 3
Dénem Kari/ Net Satislar (%) 7 6 1 3
Net Kar / Ozkaynaklar (%) 12 9 0 6
Net Kar / Aktif Toplami (%) 6 5 0 3
Reel Aktif Bliyime Orani (%) -1,0 2,8 0,7 1,2
Satislardaki Reel Biyime Orani (%) -1,1 3,9 -5,1 6,9

Kaynak: Yazar

Tablo 15°de 2008 yil1 ve sonrasi karlilik rasyolar1 bulunmakta olup 2008 yilindan sonra
kabul goren oranlarin altinda seyretse de iyilesme goriilen faaliyet kari/finansman gideri
rasyosu 2011 yilinda artan finansman maliyetlerinin etkisi ile tekrar negatif yonde
gelismistir. 2009 yili her yonden en iyi oranlarin gerceklestigi, genel itibariyle 2010 ve
2011 yillarinda diisiis yasandigi, 2012 yilinda kismi toparlanmanin yasandig

goriilmektedir.
2.2.1.5: Gida ve Gida Imalat1 firmalar1 Finansman gelisimi

Tablo 16
Gida ve Gida Imalat: firmalar1 2005-2008 Yillar1 Finansman Rasyolart

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Finansman Orani (%) 95 96 84 155
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami 49 49 46 61

K.V. Mali Borglar / KV.Y K. (%) 51 51 39 48
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 28 27 22 32
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 84 83 75 97

Kaynak: Yazar

Firmalar tablo 16’ da bulunan finansman rasyolar1 agisindan incelendiginde 2005 ve
2006 yillarinda stabil seyir sonrasit 2007 yilinda goriilen 6zkaynak artisi kaynakli
tyilesmenin ardindan 2008 yilinda aktif tarafta goriilen ticari alacak kaynakli siskinligin
pasifte kisa vadeli mali bor¢lanma ile finanse edilmesi, bunun yanina zarar kaynakli
ozkaynak kaybi eklendiginde ozellikle finansman oraninda 6nemli bir kotilesme

kaydedilmistir.
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Tablo 17
Gida ve Gida Imalati firmalar1 2008-2012 Yillar1 Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31122012
Finansman Qrani (%) 155 90 83 107 103
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 61 4 45 5 51

K.V. Mali Borglar / KV.YK. (%) 48 5 49 51 5
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 32 2 26 31 30
Duran Varlilar/(Ozk +UV.Y.K.) (%) 97 74 7 73 76

Kaynak: Yazar

2008 yili ve sonrasi finansman rasyolar1 agisindan da hizli bir toparlanma yasandigi,
2011 yilinda tekrar negatif yonde gelisme yasandig1 ve 2012 yilinin da benzer rasyolarla
kapatildig1 goriilmektedir. Diger sektorlerden ayrik olarak sektoriin kriz donemi ayrik
tutuldugunda finansman rasyolarimin agir1 dalgalanma gostermedigi, kriz sonrasi

donemde de kriz dncesine paralel oranlarin saglanabildigi goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde kriz 6ncesi donemde diisiik karlilikla olsa da stabil bir
seyir izleyen hatta yapilan 6zkaynak katsinin da etkisi ile 2007 yilinda goreceli iyilesme
yasayan firmalarin 2008 yilindaki krizden 6nemli 6l¢tide olumsuz etkilendigi ve donemi
zararla kapattig1 goriilmektedir. 2009 yilinda ise hizli bir toparlanma goéze ¢arpmakta
olup 2011 yilina kadar devam ettigi, bu yilda yasanan kur hareketleri ve artan finansman

maliyetlerinin etkisinin bu sektorde de hissedildigi goriilmektedir.

Diger sektorlerle kiyaslandiginda ise sektorde krizin etkilerinin daha ¢abuk hissedildigi,
nitekim 2008 yilinda mali verilerde 6nemli bozulma yasandig1 goriilmekte ancak, 2009
yil1 mali verileri dikkate alindiginda toparlanmanin da hizli oldugu goriilmektedir. Diger
sektorlerde ise krizin 2008 mali verilerine kismen yansidigi, 2009 yilinda etkilerin daha

agir hissedildigi ve toparlanmanin daha yavas oldugu goriilmektedir.
2.2.2: Metal Ana Sanayi

Bu boliimde sektorel bilgi verildikten sonra Metal Ana Sanayinde faaliyet gosteren
tablo 3’ te listelenmis 10 adet firmanin konsolide verileri tizerinden mali yapilar

incelenmistir.
2.2.2.1:Sektorel Bilgi

Mevcut durum itibariyle Tirkiye, diinyadaki 66 celik iireten iilke arasinda 8. sirada,

Avrupa’daki celik tireticileri arasinda ise Almanya’dan sonra 2. sirada yer almaktadir.
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Diinya genelinde toplam ekonomik faaliyetlerin artmasi ve {ilke ekonomilerindeki
biliylimenin bir yansimasi olarak konuta olan ihtiyacin, otomobile olan talebin ve beyaz
esya olmak tizere diger demir celik triinleri talebinin her gegen giin biiyiik bir hizla
artmasi diinya toplam celik tiretimini de artirmaktadir (Demir Celik Sektér Raporu,

2013/1, s:4).

Tablo 18
Diinya Ham Celik Uretimi (Bin Ton)

2011 2012 % degisim
AB (27 iilke) 177,431 169,43 -4,51%
Diger Avrupa Ulkeleri 37,181 37,86 1,83%
B.D.T 112,434 111,177 -1,12%
Kuzey Amerika 118,927 121,863 2,47%
Gliney Amerika 48,357 46,931 -2,95%
Afrika, Orta Dogu 34,291 34,447 0,45%
Asya 954,19 982,711 2,99%
Okyanusya 7,248 5,805 -19,91%
Diinya (62 ulke) 1.490.060 1.510.223 1,35%

Kaynak: Demir Celik Sektor Raporu, 2013/1

Tablo 19
Tiirkiye’de Yillara Gére Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)
2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012
209 25.8 26.8 25.3 29,0 34,1 35,8

Kaynak: Demir Celik Sektor Raporu, 2013/1

Yukaridaki tablo 18’de gortildiigii tizere 2012 yilinda 2011 yilina gore ¢elik tiretimi tim
diinya genelinde artis gosterirken iilke olarak en ¢ok ihracati gergeklestirdigimiz bolge
olan AB’ de azalmistir. 2012 yil1 itibariyle diinyadaki ham celik iiretimi 1.510.223.000
Ton iken tilkemizdeki {iretim tablo 19’ da goriilecegi tizere 35.800.000 Ton olarak

gerceklesmis olup bu gercevede tilkemizin pay1 % 2,4 civari gergeklesmistir.
2.2.2.1.1: Sektoriin Cirosu

Ana Metal Sanayi 2010 yilinda 61,0 milyar liralik cirosuyla bir onceki yila gore (2009
yil1 cirosu 45,2 milyar lira) artis gostermistir. Toplam ciro igerisindeki pay: ise fazla bir
degisme gostermeyerek (2009 yili icerisindeki payt % 2,8) % 3,17°dir . (Demir Celik
Sektor Raporu, 2013/1, s:10).
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Tablo 20
Ana Metal Sanayi Cirosu (2010)

NACE Rev.2 Ciro (Milyon TL) Pay(%)

Ana Metal Sanayii 61.063 3,17
Toplam imalat Sanayi 552.790 28,1
TOPLAM 1.925.627 100

Kaynak: Demir Celik Sektor Raporu, 2013/1

Yukaridaki tablo 20’ de 2010 yili itibariyle metal ana sanayi’nin cirosu ve iilkemiz
toplam cirosundan aldig1 pay goriilmektedir. 2010 yilinda cirosu 61.063 Milyon TL
oldugu goriilmekte olup incelemeye tabi firmalarin 2010 yili konsolide cirosunun
11.776 Milyon TL oldugu dikkate alindiginda 2010 yil1 itibariyle sektoriin yaklasik %

19,30’luk kismimi temsil etmektedir.
2.2.2.1.2: Sektoriin Dis Ticareti

Tablo 21
Demir Celik Uriinleri D1s Ticareti (Dolar)

I N S N R

ihracat ithalat ihracat ithalat
72 Demir ve celik 11.225.328.562 20.424.235.103 11.341.501.691  19.640.557.165
73 Demir veya 5.748.004.378 2.521.134.785 6.103.282.686 2.367.148.815
celikten esya
2601 Demir cevherleri  29.211.638 1.169.657.390 31.348.206 1.148.803.453
ve konsantreleri
860719 Dingil, tekerlek 2.479.844 36.223.679 1.389.573 33.986.489
vb, aksam-
parcalari
27011210 Kokluk 0 1.108.647.233 11,531 991.205.619
taskémuri;
bitiimenli
Toplam Demir Celik 17.005.024.422 25.259.898.190 17.477.522.168  24.181.701.541
Sektorii

Kaynak: Demir Celik Sektor Raporu, TUIK-GTIP (72,73,2601,27011210,860719)

Yukaridaki tablo 21’ de sektoriin 2011 ve 2012 yillarindaki dig ticaret tutarlar
bulunmaktadir. Sektoriin her iki donem itibariyle de net ithalat¢1 pozisyonunda oldugu
goriilmektedir. Celik tiretiminin baslica girdi kalemleri olan hurda, demir cevheri ve

komiir iiretimlerinin tilkemizde yetersiz olmasi bu trtinlerde yurt disina bagimliligin
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stirecegini gostermektedir. Tiirkiye’nin diinya hurda ithalatindaki pay1 ise % 18 olarak

tahmin edilmektedir (Demir Celik Sektoér Raporu, 2013/1, s:18).
2.2.2.2: Metal ana sanayii Firmalar: Bilanc¢o ve Gelir Tablosu Analizi:

Hisseleri Borsa Istanbul’ da islem goren Metal ana sanayi firmalarindan Tablo 3’te
bulanan 12 adet firma degerlendirmeye dahil edilmis olup 2010 yilinda metal ana sanayi
cirosunun 61,063 Milyar TL (Demir Celik Sektér Raporu 2013/1), degerlendirmeye
dahil edilen firmalarin ise 11,776 Milyar TL oldugu dikkate alindiginda 2010 yili

itibariyle ilgili firmalar Ulkemiz ekonomisinin yaklasik % 19,30’ luk kismini temsil

etmektedir.
Tablo 22
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2005-2008 yillar1 Konsolide Bilangolari

BILANGO 31.12.2005| % |31.12.2006| % |31.12.2007 | % |31.12.2008 | %
HAZIR DEGERLER 630.524| 7 916.878| 9 752.357| 6 1.630.997( 10
MENKUL DEGERLER (Net) 35.957| 0 4.445| 0 1.789| 0 1.038| 0
TiCARi ALACAKLAR 911.018( 10 1.081.960| 10 1.190.248| 10 1.433.363| 9
DIGER ALACAKLAR 202.137| 2 214.390| 2 218.017| 2 93.202| 1
STOKLAR 1.353.714| 15 1.862.078| 17 2.028.253| 17 3.164.908| 20
DIGER DONEN VARLIKLAR 233.950| 3 270.424| 3 288.549| 2 593.514| 4
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 3.367.300| 33 | 4.350.174[ 40 | 4.479.212| 33 | 6.917.022] 43
TICARI ALACAKLAR 12.937| 0 5.076| 0 3.528| 0 2.590| 0
DIGER ALACAKLAR 1.432| 0 539| 0 1.060| 0 7.747| 0
MALi DURAN VARLIKLAR 101.381| 1 136.157| 1 146.292| 1 164.248| 1
MADDi DURAN VARLIKLAR 5.099.110| 58 6.012.968| 56 7.025.608| 59 8.316.414| 52
MADDi OLM. DURAN VARLIKLAR 41.394| 0 78.465( 1 81.257| 1 147.595| 1
DIGER DURAN VARLIKLAR 129.257| 1 166.511| 2 184.111| 2 359.268| 2

Memzug Farki 0 0 0 0
ll-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 5.385.512| 62 | 6.399.717| 60 | 7.441.856| 62> | 8.997.861| 57
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 8.752.812|100 [ 10.749.891 100 | 11.921.069|100 [ 15.914.882|100
MALi BORCLAR 794.275| 9 904.198] s 893.804| 7 | 2.821.850] 1s
TICARi BORGLAR 542.830| 6 563.929| 5 795.959| 7 | 1.191.989| 7
DIGER BORGLAR 18.295| 0 27.768| 0 49.085| 0 324,195| 2
ALINAN AVANSLAR 83.467| 1 282.318| 3 209.257| 2 0
ODENECEK VERGI VE DiG.YUK. 0 0 0 0
BORG VE GIiDER KARSILIKLARI 156.759| 2 210.229| 2 220.786| 2 287.481| 2
DIGER K.V.Y.K. 181.667| 2 150.557| 1 140.144| 1 300.910| 2
I-K.V.Y.K. TOPLAMI 1.777.293| 20 | 2.139.000| 20 | 2.309.035| 19 | 4.926.425| 31
MALi BORGLAR 951.953( 11 1.667.796| 16 1.908.132| 16 2.474.406( 16
TiCARIi BORGLAR 51.266( 1 120.556| 1 31.667| 0 27.686| 0
DIGER BORGLAR 27.827| 0 7.156| 0 5.361| 0 4.028| 0
ALINAN AVANSLAR 0 0 0 0
BORG VE GIiDER KARSILIKLARI 131.794| 2 145.512| 1 170.291| 1 181.106| 1
DIGER U.V.Y.K. 16.167| 0 24.902| 0 44.634| 0 152.511| 1

Gegici Kar 0 0 0 0
II- U.V.Y.K. TOPLAMI 1.179.007| 13 | 1.965.921| 13 | 2.160.084| 18 | 2.839.737| 18
- OZKAYNAKLAR 5.796.512| 66 | 6.644.970| 62 | 7.451.950| 63 | 8.148.720] 51
PASIF TOPLAMI 8.752.812|100 [ 10.749.891 | 100 | 11.921.069 |100 | 15.914.882|100
NET ISLETME SERMAYESI 1.590.007 | 18 | 2.211.174| 21 | 2.170.177| 18 | 1.990.597| 13

Kaynak: Yazar
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Tablo 22’de goriilen Firmalarin bilango yapisi genel olarak incelendiginde imalatg1
olmalart da etkisi ile aktifte duran varlik, pasifte 6zkaynak agirlikli bir yapiya sahip
olduklar1 goriilmektedir. Aktifte kriz donemine kadar % 38-40 araliginda olan donen
varliklarin paymin 2008 yilinda % 43 seviyesine geldigi goriilmekte olup artisin stok ve
hazir deger kaynakli oldugu gortilmektedir. Pasifte ise kriz donemine kadar % 19-20
seviyesinde seyreden KVYK kullaniminin mali bor¢glanma kaynakli olarak 2008 yilinda
pasiften aldig1 paym % 31° e yiikseldigi goriilmektedir. Krizin yasandigi 2008 yilinda

ozkaynaklarda da 6nemli bir erozyon yasandigi goriilmektedir.

Tablo 23
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2005-2008 yillar1 Konsolide Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU 31.12.2005| % |31.12.2006| % |31.12.2007 | % [31.12.2008 | %
Net Satiglar 6.148.919|100| 8.243.189(100 | 9.215.383|100 | 12.902.407 | 100
|Satislarin Maliyeti (-) 5.536.084| 90| 6.861.817| 83| 7.893.596| 86| 11.330.458| 88
Briit Satig Kari veya Zarari 612.835| 10 1.381.371| 17 1.321.787| 14 1.571.949| 12
|Faaliyet Giderleri (-) 308.366| 5 281.394| 3 324.855| 4 416.164| 3
Faaliyet Kari veya Zarari 304.469] 5 1.099.977| 13 996.932| 11 1.155.785| 9
Finansman Giderleri (-) 107.892] 2 172.731| 2 175.347| 2 1.221.008[ 9
Diger Faaliyet Giderleri (-) 220.477) 4 181.119[ 2 211.687[ 2 225.845| 2
Diger Faaliyet Gelirleri 344.436] 6 304.199[ 4 476.016] 5[ 1.075.113[ 8
Olagan Kar veya Zarar 320.537] 5| 1.050.326| 13 1.085.914| 12 784.045| 6
Olaganusti Giderler (-) 6] 0 27.379] © 25.588| 0 3.871] 0
Olaganusti Gelirler 14.435] © 1M 0 845 0 6.750] 0
Doénem Kari veya Zarari 334.966| 5 1.022.957| 12 1.061.171| 12 786.925| 6
|D6nem Vergisi ve Yasal YUkimIUlik 89.487| 1 112.120] 1 153.931| 2 170.176] 1
Doénem Net Kari / Zarar 245.478| 4 910.837| 11 907.240|10 616.749| 5
Satislardaki Reel Biyime Orani (%) 20 6 30

Kaynak: Yazar

Firmalarin tablo 23’ te goriilen gelir tablolart incelendiginde 2005 yilinda % 4 olan net
karin ciroya oraninin 2006 yilinda % 11, 2007 yilinda % 10 olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Krizin gerceklestigi 2008 yilinda 6nemli oranda reel ciro gelisimi
saglayan firmalarin artan finansman giderlerinin etkisi ile % 5 e diigmiistiir. 2008
yilinda yasanan ciro gelisimi de ayrica ele alinmasi gereken bir konudur. Zira ilgili y1l
icinde asagida bulunan tablo 24’te goriilecegi tizere demir fiyatlarinda ¢ok biiyiik bir
dalgalanma yasanmis olup yil i¢inde nerdeyse ikiye katlanan fiyatlarin yil sonunda
tekrar yil bagindaki seviyeye yakin bir fiyata diismiistiir. Bu volatilitenin ciroyu nominal
olarak yukari tasiyacagi tabi olup miktarsal olarak gelisimin ayrica incelenmesi

gerekmektedir.
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Tablo 24
2008-2012 yillar1 aras1 demir fiyatlar1 gelisimi

@ 12-14-16 mm. DUZ YUVARLAK DEMIR FiYAT GELISiMi (TL/TON)

TARIH 23.01.2008 19.03.2008 30.04.2008 27.06.2008 09.07.2008 21.08.2008 23.09.2008 22.10.2008 18.11.2008 17.12.2008 27.03.2009

OViey 860,17 111864 137712 161864 1677,97 111900 911,00 69500 912,00 669,00 746,00
TARIH 23.06.2009 29.09.2009 22.12.2009 25.03.2010 29.06.2010 31.12.2010 31.03.2011 28.06.2011 28.12.2011 26.06.2012 18.12.2012
KDVHARIC 2600 72500 763,00 1.089,00 860,00 1.072,00 1.09400 1.191,00 1.269,00 1.166,00 1.085,00

TL FiYAT

Kaynak: Kardemir Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 Resmi Internet sitesi

http://www.kardemir.com/frmListe.aspx?id=298 &tur=eski& Section]D=fiyat

Tablo 25
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2005-2008 yillar1 Konsolide Bilangolari

BILANCO 31.12.2009| % |31.12.2010| % [31.12.2011| % [31.12.2012| %
HAZIR DEGERLER 1.187.551| 8 3.082.894( 17 1.389.060( 7 2.208.344| 11
MENKUL DEGERLER (Net) 23| 0 5.010( 0 9.233| 0 543| 0
TICARiI ALACAKLAR 1.245.249| 8 1.409.193[ 8 2.220.942] 12 2.216.660| 11
DIGER ALACAKLAR 71.919( 0 148.955] 1 102.349( 1 62.445| 0
STOKLAR 2.343.293( 16 3.386.728[ 19 4.705.429| 25 4.119.161| 21
DIGER DONEN VARLIKLAR 467.162| 3 323.538| 2 247.032| 1 238.372| 1
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 5.315.197[ 36 | 8.356.319[47 | 8.674.045]| 46 | 8.845.526]| 45
TICARI ALACAKLAR 2.361| 0 2.622| 0 0 12.060| 0
DIGER ALACAKLAR 29.498| 0 29.271| 0 951 0 7.505| 0
MALi DURAN VARLIKLAR 147.946| 1 158.436| 1 262.306| 1 166.437| 1
MADDIi DURAN VARLIKLAR 8.820.282| 59 8.931.127| 50 9.350.948/50 | 10.415.098) 52
MADDI OLM. DURAN VARLIKLAR 149.635| 1 152.741] 1 181.111] 1 173.530| 1
DIGER DURAN VARLIKLAR 452.259| 3 270.299| 2 276.424| 1 218.632| 1
ll-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 9.601.981[64 | 9.544.496| 53 [10.071.739] 54 | 10.993.261] 55
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 14.917.179[100 | 17.900.815]100 | 18.745.784 100 | 19.838.787[100
MALI BORCLAR 1.370.708] 9 3.718.962| 21 | 2.194.714| 12 | 3.069.466( 15
TICARIi BORGLAR 879.088( 6 1.006.057]| 6 1.521.012] 8 1.394.333| 7
DIGER BORGLAR 183.647| 1 235.125] 1 161.646| 1 128.397| 1
BORC VE GIDER KARSILIKLARI 90.109| 1 84.369| 0 149.381| 1 160.030| 1
DIGER K.V.Y.K. 237.732| 2 289.769| 2 468.060| 2 508.996| 3
I-K.V.Y.K. TOPLAMI 2.761.284| 19 | 5.334.282[30 | 4.494.813[24 | 5.261.222) 27
MALI BORCLAR 3.511.887] 24 3.062.742| 17 3.665.974| 20 3.284.743| 17
TiCARIi BORGLAR 19.101 0 11.918| 0 4.082| 0 17.618| 0
DIGER BORGLAR 2.895| 0 1.762[ 0 3.478[ 0 29.853| 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 186.643| 1 223.169| 1 342.172| 2 454.365| 2
DIGER U.V.Y.K. 245.410| 2 196.196| 1 185.151| 1 244.432) 1
lI-U.V.Y.K. TOPLAMI 3.965.937| 27 | 3.495.787[20 | 4.200.858[ 22 | 4.031.010] 20
lll- OZKAYNAKLAR 8.189.958| 55 | 9.070.747| 51 |10.050.113| 54 | 10.546.555( 53
PASIF TOPLAMI 14.917.179[100 | 17.900.815[100 | 18.745.784 100 | 19.838.787[100

0 0
[NET iSLETME SERMAYESI | 2.553.913[17 | 3.022.037[17 | 4.179.232[22 | 3.584.304] 18 |

Kaynak: Yazar

Firmalarin 2008-2012 yillar1 arasi1 konsolide bilancolarinin goriildiigii Tablo 25°te
Firmalar kriz sonrast1 donemde 2009 yilinda mali bor¢lanmay1 kisa vadeden uzun
vadeye aktararak kaynaktaki KVYK etkinligini azalttig1 ve likidite yapisini rahatlattig
goriilmektedir. Kriz sonras1 donemde 2009 yili ayrik kaynak yapisinin KVYK lehine
gelistigi, buna mukabil 6zkaynaklarin azaldig1 goriilmekte olup bu yapinin 2012 yilina

kadar siirdiigii ve kriz 6ncesi mali yapinin tekrar yakalanamadigi goriilmektedir.
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Tablo 26
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2009-2012 yillar1 Konsolide Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % | 31.12.2010 | % | 31.12.2011 | % | 31.12.2012 | %
Briit Satiglar 9.164.533| 100 | 11.776.000| 100 | 15.814.063| 100 | 17.449.227 100
Net Satiglar 9.164.533| 100 | 11.776.000| 100 | 15.814.063 100 | 17.449.227 | 100
Satiglarin Maliyeti (-) 8.748.431| 95| 10.209.246| 87| 13.098.044| 83| 15.927.844| 91
Briit Satig Kari veya Zarari 416.102| 5 1.566.754| 13 2.716.019| 17 1.521.383| 9
Faaliyet Giderleri (-) 375.907| 4 419.993| 4 522.677| 3 553.254 3
Faaliyet Kari1 veya Zarar 40.195| 0 1.146.761| 10 2.193.342| 14 968.129| 6
Finansman Giderleri (-) 672.047( 7 494.552| 4 1.337.593 8 719189 4
Diger Faaliyet Giderleri (-) 116.380| 1 135.803| 1 193.458| 1 106.631| 1
Diger Faaliyet Gelirleri 480.534| 5 541.903[ 5 1.010.944| 6 865.734| 5
Olagan Kar veya Zarar -267.698 1.058.309( 9 1.673.235| 11 1.008.043( 6
Olaganustt Giderler (-) 2729 0 370 o 4152| 0 2347 0
Olaganisti Gelirler 60.606( 1 33271 O 836| 0 2071 0
Donem Kari veya Zarari -209.821 1.061.267( 9 1.669.919( 11 1.007.767| 6
Doénem Vergisi ve Yasal Yukumltltkler (-) 11179 © 189.466| 2 306.861| 2 260.681| 1
Doénem Net Kari / Zaran -221.001 871.801| 7| 1.363.057| 9 747.086| 4
Amortismanlar 400.540| 4 438.299| 4 434.259| 3 513.188
Satislardaki Reel Buylime Orani (%) -33 18 18 8

Kaynak: Yazar

Yukarida bulunan sektoriin 2008 yili sonrasi konsolide gelir tablosunda (Tablo 26)
zararla kapatilan ve satiglardaki enflasyondan arindirilmis reel biliylimenin negatif
oldugu krizin etkilerini 2009 yilinda daha agir hissedildigi goriilmektedir. Zararin temel
sebebinin ciroya orant % 95’ e ulasan satiglarin maliyetinden kaynaklandig1 goriilmekte
olup bunda 2008 yili i¢indeki volatiliteli seyir nedeni ile yiiksek maliyetle edinilen
stoklarin etkili oldugu diistintilmektedir.

Sektoriin detay bazda likidite, karlilik ve finansman rasyolar1 agisindan kriz 6ncesi ve

sonrasi karsilastirmali olarak yapilan detay incelemesi asagida verilmistir.

2.2.2.3:Metal Ana Sanayii Firmalar Likidite Gelisimi

Likidite agisindan incelemede firmalarin cari oranlari, Likidite (asit test orani), nakit
orani ve igletme sermayesi lizerinden inceleme yapilmis olup 2008 yilina kadar olan
gelisim ile 2008 yili ve sonrasinda yasanan gelisim ayr1 ayr1 ele alinarak

karsilagtirilmistir.
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Tablo 27
2005-2008 yillart aras1 Metal Ana San. Likidite rasyolar1

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 189 203 194 140
Likidite Orani (%) 100 104 % 64
Nakit Orani (%) 37 43 33 33

Kaynak: Yazar

Metal Ana sanayi firmalarin 2008 yilina kadar likidite rasyolar1 yukaridaki tablo27’
deki sekilde gelismistir. Tabloda goriildiigu tizere 2005 yilindan 2007 yilina kadar cari
oran ve likidite oranin kabul edilen norm degerler cergevesinde seyrettigi ayrica yiiksek
oranda nakit degerlere sahip olundugu goriilmekte olup 2008 yilinda rasyolarin belirgin
bir sekilde diisiis kaydettigi goriilmektedir. Krizin basladigi 2008 yili sonu itibariyle
aktif tarafta 38-40 oraninda pay alan donen varliklarin stok kaynakl artis ile paymin %
43’ e yiikseldigi, pasif tarafta ise kisa vadeli mali bor¢lanmada goriilen belirgin artis
KVYK 2007 yilinda % 19 olan pasiften aldig1 paym 2008 yilinda % 31’ e ylikselmesine
neden olmustur. Tiim bu gelismelere ragmen donemin pozitif net isletme sermayesi ve

stirdiiriilebilir rasyolar ile kapatildig: ve likidite agisindan belirgin bir riskin olusmadigi

goriilmektedir.
Tablo 28
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2008-2012 Yillar1 likidite rasyolari
RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Cari Oran (%) 192 157 193 168
Likidite Orani (%) 91 87 83 85
Nakit Orani (%) 43 58 31 42

Kaynak: Yazar

Tablo 28’de Goriildiigii tizere isletmelerin 2008 yili ile kiyaslandiginda K.V. Mali
bor¢clanmay1 6nemli 6lclide azalttigi ve 2008 yilinda % 18 olan bilangodaki payinin
2009 yilinda % 9’ a geriledigi goriilmektedir. Bunda artan finansman maliyetlerinin
yani sira krizin etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda iiretim ve stoklarin diismesi ve
yatirimlarin azalmasina bagl olarak isletmelerin kredi talebinin énemli 6l¢iide azalmasi
(Yikseltiirk, 2010, s:36) etkendir.

2008 ve 2009 yili kiyaslandiginda mali bor¢lanmanin bilangodan aldigi pay hemen
hemen degismezken 2009 yilinda goériilen uzun vadeye kayisin isletmelerin kriz sonrasi
daha ihtiyathh politika izlemelerinden kaynakli oldugu, kisa vadeli degisken faizli

kredilerden isletme sermayesini rahatlatacak daha uzun vadeli, sabit faizli kredilere
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gecis yapildigr goriilmektedir. Tablo 11°de goriilen ve 6zellikle 2008 yil1 basinda artig
gosteren finansman maliyetlerinin kisa vadeli degisken faizli krediler vasitasi ile
firmalarin finansman maliyetlerini direkt etkiledigi dikkate alindiginda finansman

yonetiminin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.2.4:Metal Ana Sanayii Firmalar1 Karhlik Gelisimi

Tablo 29
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2005-2008 Yillar1 Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) 3 6 6 1
Brit Satis Kari/ Net Satislar (%) 10 17 14 12
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 5 13 11 9
Dénem Kari / Net Satislar (%) 5 12 12 6
Net Kar / Ozkaynaklar (%) 4 14 12 8
Net Kar / Aktif Toplami (%) 3 8 8 4
Reel Aktif Bilyime Orani (%) - 10 5 23
Satislardaki Reel Buylime Orani (%) 20 6 30

Kaynak: Yazar

Imalata dayali sektor olan metal ana sanayinin bu anlamda duran deger agirlikli varlik
yapisina sahip oldugu ve tiim inceleme donemleri itibariyle aktif biiyiikliigiiniin altinda
ciro degeri elde ettigi goriilmektedir. Firmalarin nispeten diisilk olan 2005 yilindan
sonra 2006 ve 2007 yillarin1 kaydadeger karlilikla kapattiklar1 goriillmektedir. Krizin
gergeklestigi 2008 yilinda ise nispeten satislarin maliyetinde, esasen finansman

giderlerinde yasanan artis nedeni ile karlilik ciroya kiyasla 2005 yilindaki seviyelere

gerilemistir.
Tablo 30

Metal Ana Sanayi Firmalar1 2009-2012 Yillar1 Karlilik Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) 0,1 2,3 1,6 1,3
Brit Satis Kari/ Net Satislar (%) 5 13 17 9
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 0 10 14 6
Doénem Kari/ Net Satislar (%) ZARAR 9 11 6
Net Kar / Ozkaynaklar (%) ZARAR 10 14 7
Net Kar / Aktif Toplami (%) ZARAR 5 7 4
Reel Aktif Blyime Orani (%) -11,5 10,2 -7,6 3,3
Satiglardaki Reel Biyime Orani (%) -32,9 18,0 18,5 7,7

Kaynak: Yazar

Tablo 30 da goriilen 2008 yili sonrasi incelendiginde 2008 yili son ¢eyreginde ortaya
cikan krizin ciroya etkilerinin daha ¢ok 2009 yilinda belirginlestigi ve keskin bir

nominal diisiis yasandigi, nitekim tablo 26’ da goriildiigii izere enflasyon arindirilmis
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verilere gore 2009 yilinda negatif olan satiglardaki reel biiyiimenin -%32,9 olarak
gergeklestigi goriilmektedir. 2009 yilinda yukarida da belirtildigi tizere gerek yiiksek
maliyetle edinilen stoklarin deger diistikliigii nedeni ile satislarin maliyetinde yasanan
artis (2008 yilinda gelir tablosunda ciroya oran1 % 85 iken 2009 yilinda % 95) gerekse
disen is hacmi ¢ok ciizi bir faaliyet kar1 elde edilmesine ve diger gelir-gider ve
finansman giderleri sonras1 dénem zararina neden olmustur. Incelemeye tabi diger tiim
donemlerde kar elde eden firmalar 6zellikle 2011 yil1 elde edilen yiiksek faaliyet karina
bagli olarak artan kredi maliyetleri nedeniyle olusan yiiksek finansman giderlerine
ragmen en yiiksek donem kar1 gergeklesen yil olmustur.

Buna bagli olarak karlilik rasyolarinin da en olumlu gerceklestigi, ve en fazla reel ciro
gelisimi saglanan y11 2011 olmustur. Krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda

ise satislardaki reel biiytime dahil karlilik rasyolarinin en diisiik oldugu dénemdir.
2.2.2.5:Metal Ana Sanayii Firmalar1 Finansman Gelisimi

Tamamin imalatc1 olan ve bu anlamda 6nemli miktarda duran varlik yatirimi bulunan
firmalarin 6zkaynaklarinin da hemen hemen duran varlik oraninda bilangodan pay aldig:
goriilmekte olup finansman yaplart incelendiginde tiim doénemler itibariyle 6zkaynak
oraninin % 50’ nin altina hi¢ diismedigi, ve 6nemli miktarda net isletme sermayesi ile
faaliyet gosterildigi goriilmektedir. Firmalarin satici kredilerinden daha az faydalandigi
(% 6-8 oraninda) agirlikli yabanci kaynak kullaniminin finansal bor¢lanmadan
kaynaklandig1 goriilmekte olup bunun temel sebebinin sektore girdi teskil eden hurda
metalin yaklasik % 70’ lik boliimiiniin yurt disindan genellikle de pesin alim seklinde
ithal ediliyor olmasiin (Demir Celik Sektor Raporu, 2013/1, s:4) yine yurt icinde de
hurda metal ticaretinin genellikle kisa vadeli ve pesin sekilde gergeklestiriliyor

olmasinin etken oldugu diistiniilmektedir.

Tablo 31
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2005-2008 Yillar1 Finansman Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Finansman Orani (%) 51 62 60 95
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami ( 34 38 37 49
K.V. Mali Borglar / K.Y K. (%) 45 42 39 57
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 20 24 24 33
Duran Varlklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 77 74 77 82

Kaynak: Yazar
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Tablo 31 ‘deki 2005-2008 yilar1 aras1 finansman rasyolar1 incelendiginde 2005 yili
itibariyle kaynak yapisindan 6nemli bir paya sahip olan 6zkaynaklarin 2008 yilina
gelindiginde yaklasik 16 Milyar TL “ ye ulasan konsolide aktif biiyiikliik i¢inde payinin
% 51”7 e distiig goriilmektedir. Agirligr mali bor¢lanma olan UVYK paymin ise kriz
donemi dahil stabil kalarak 2006, 2007 ve 2008 yilinda % 18 olarak gerceklestigi
goriilmektedir. KVYK paymin ise kriz 6ncesine kadar % 19-20 araliginda seyrederken
2008 yilinda % 31’ e yiikseldigi ve agirliginin mali bor¢lanma oldugu goériilmektedir.
Bu durum 2007 yilina kadar stabil seyreden finansman rasyolarinin 2008 yilinda 6nemli
ol¢tide negatif gelismesine neden olmus, finansman oran1 % 95’ e, yabanci kaynaklarin
aktife oranin1 % 49’ a yiikseltmistir. Agirlikli yabanci kaynaklart mali bor¢lanmadan
miitevellit olan firmalar icin vade uyumunun gostergesi olan Duran varliklarin
Ozkaynak+UVYK’ lara oran1 ise % 77° den % 82’ ye gelmis, bu manada kriz donemi

dahil herhangi bir vade uyumsuzlugu goriilmemistir.

Tablo 32
Metal Ana Sanayi Firmalar1 2009-2012 Yillar1 Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 82 97 87 88
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 45 49 46 47
K.V. Mali Bor¢lar / K.V.Y.K. (%) 50 70 49 58
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 33 38 31 32
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 79 76 71 75

Kaynak: Yazar

2005 yilinda % 51 iken 2008 yilinda % 95’ i goéren finansman orani 2009-2012
yillarinda % 82-88 araliginda seyretmis olup mali agidan sakinca olusturacak durum
bulunmamakla beraber kriz oncesindeki rasyolarin  tekrar yakalanamadigi
goriilmektedir. Yabanci kaynaklarin aktif toplamina orani ve kisa vadeli mali bor¢larin
KVYK icindeki pay: icin de ayni durum séz konusu olup genel itibariyle finansman
rasyolar1 ag¢isindan kriz oncesi doneme doniisii saglayacak tam bir toparlanmanin
saglanamadig1 goriilmektedir.

Sektoriin en onemli sorunlarindan biri agirlikli olarak ithal girdiyle calismasi olup,
Elektrik Ark Ocakli (EAO) kuruluslarda hammadde olarak kullanilan hurdanin % 70
civarindaki boliimii ithal edilmektedir. 2012 yil1 itibariyle, 22,415 milyon tonluk hurda
(9,4 milyar dolar); 7,8 milyon tonluk demir cevheri ( 1,149 milyar dolar) ve 4,6 milyon
ton koklasabilir tag komirii (991 milyon dolar) ithal etmistir (Demir Celik Sektor
Raporu, 2013/1, s:4). Bu ¢ercevede sektoriin durumu digsal etkenlerle, 6zellikle yurt
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disinda belirlenen demir fiyatlar ile direkt olarak irtibatli olup krizin ortaya ¢ikardig
onemli sorun fiyatlarda yasanan dalgalanmalarin yonetilmesi olarak ¢ikmaktadir.
Nitekim 2008 yili i¢inde asir1 sekilde artan fiyatlar tizerinden stoklara giren
hammaddelerin sonrasinda fiyatlarda yasanan ani diisiis sonrast ugradigi deger kaybi
firmalarin en 6nemli sorunu ve zarar sebebi olmustur.

Incelemeye tabi firmalar acisindan bakildiginda bilanco ve rasyolar1 genel olarak
degerlendirildiginde sektér normlar1 ¢ercevesinde mali yapiya sahip olduklar, kriz
donemlerinde alinan tedbirler itibariyle genel itibariyle basarili bir finansman yonetimi
gosterdikleri, yurt dis1 kaynakli olusan 2008 krizinin etkileri ¢er¢evesinde 2009 yilinda
olusan zarar haricinde tim dénemlerin karl kapatildigi goriillmektedir. Her ne kadar kriz
sonrast donemde kriz oncesindeki kuvvetli mali yapiya doniilememis olsa da son
donemdeki mevcut yapi itibariyle de kabul edilebilir mali yapiya sahip olduklar

goriilmektedir.
2.2.3. Insaata Bagh Sektorler

Bu boliimde sektorel bilgi verildikten sonra insaata Bagl Sektérlerde faaliyet gosteren
tablo 3’ te listelenmis 9 adet firmanin konsolide verileri lizerinden mali yapilar

incelenmistir.

2.2.3.1:Sektorel Bilgi

Bu béliimde insaat sektoriiniin yurt i¢indeki durumu incelenmis ve dis ticaret yapisi ile
ilgili bilgi verilmistir.

2.2.3.1.1:Sektoriin Yurt i¢indeki Durumu

25
20
15 4
10 4

G5YH

Gelisme Hizi
(%)

insaat Sektorii
Gelisme Hizi
(%)

Gelisme Hizi %
=

Yillar * 3 payrek

Sekil 6: GSYIH ve Insaat Sektorii Gelisme Hizlar1 (%)

Kaynak: Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, Insaat Sektorii Analizi, Ocak 2013, S:16, (Cevirimici)

http://www.tmb.org.tr/arastirma_yayinlar/tmb_bulten_ocak2013.pdf

32



Yukaridaki sekil 6’ da ingaat sektorii ve GSYIHmin yillik bazda gelisme hizlar
verilmektedir. Tiirkiye Insaat Sanayicileri ve Isveren Sendikasi (INTES)’ nin konu ile
ilgili asagidaki tespitleri sektoriin Tiirkiye’ deki gelisimi ve ileride incelenecek mali

yapisi gelisimi agisindan kaydadeger bulunmustur.

Kiiresel krizinden ve ekonomik daralmadan en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda insaat
sektorli gelmistir. 2008 yilini, insaat sektorii yiizde 8,1 kiigtilme ile tamamlamistir. 2009
yilma kriz beklentisi ile baslanilmasi insaat sektériinii negatif yonde etkilemistir. Ozel
sektor yatirimlarinin durma noktasina gelmesi ile sektorde yillik bazda 16,1 oraninda
kiigiilme gorilmustiir. 2010 yilinda ekonomide aliman onlemler ile bir 6nceki yilda
goriilen kiigiilmeye ragmen sektor yliksek oranli biiyiime performansi sergilemis ve
2010 yilm1 18,3 oraninda biiyiime performansi ile kapamistir. 2011 yilinda kamu
sektorli ingaat harcamalarindaki daralma ve 6zel sektor tiikketim harcamalarinin azalmasi
insaat sektoriiniin kii¢iilmesinde etkili olmustur. Biitiin diinyada ekonomik krizin en
yogun hissedildigi ve siyasi istikrarsizligin yasandigr 2012 yilinda, insaat sektorii de
Tirk ekonomisinde yasanan bu daralmadan dogal olarak etkilenmistir. Tiirk
ekonomisinin lokomotif sektorii olan ve 2011 yilinda %]11,2 biiyiiyen insaat sektortl,
2012 yilinin 9 aymnda %1 biiytimistiir. Dokuz aylik donemde konut satiglarinda %2,35
diistis yasanmistir. Sektordeki daralma ve artan maliyetler sektoriin aktorlerini de
olumsuz etkilemistir. 2011 yilinda ¢ok ciddi bir ylikselise imza atan insaat sektoriiniin
2012 yilinda gergeklesen biiyiime oranm1 %0,6 olabilmistir (Tiirkiye Insaat Sanayicileri
Isveren Sendikas1, Ocak 2013, s:3).

Tablo 33
Yillar itibariyle Konut Kredisi Kullanimi1
Nakit Krediler Tasfiye Olunacak Krediler
. . . Tiim Sektorler
ey S Britt Krediler | {1 doki Pay Tutar Tiim Sektorler Tutar Tiim Sektorler
u igindeki Payi (%) uta icindeki Pay1 (%)
2012 |Ferdi Kredi (Konut) | 86.276.510,9 10,1 85.600.920,5 10,3 675.590,4 2,8
2011 |Ferdi Kredi (Konut) | 66.994.086,6 90|  66.421.4354 9,2 572.651,2 3,1
2010  |Ferdi Kredi (Konut) | 55.489.507,3 99|  54.827.100,5 10,1 662.406,8 35
2009  |Ferdi Kredi (Konut) |  41.578.186,4 96|  40.862.009,8 9,9 716.176,6 3,4
2008  |Ferdi Kredi (Konut) | 36.295.886,1 9,1 35.831.687,7 9,2 464.198,4 3,6
2007  |Ferdi Kredi (Konut) | 27.158.230,2 9,1 27.056.072,9 9,3 102.157,3 1,1
2006 |Ferdi Kredi (Konut) | 21.453.945,9 96|  21.427.404,4 9,8 26.541,5 0,5
2005 |Ferdi Kredi (Konut) | 12.024.632,4 80| 120147717 8,3 9.860,7 0,2

Kaynak: TCMB
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Yukaridaki Tablo 34’ te ise yillar itibariyle konut kredisi rakamlar1 ve tim krediler
icinde aldig1 pay bulunmaktadir. Veriler incelendiginde kriz dénemi dahil tim yillar

itibariyle siirekli bir artis trendinin yasanmis olmasi dikkat ¢ekicidir.

2.2.3.1.2:Sektoriin Dis Ticaret Durumu

Sekil 7° de miiteahhitlik sektoriintin 2002 yilindan bu yana yapmis oldugu yurt disi
miiteahhitlik hizmetlerinin yillik ve kiimiilatif bazda gosterimi bulunmaktadir. Verinin
kaynag1 olan Insaat Malzemesi Sanayicileri Derneginin Subat 2014 tarihli raporunda
“Turk Miiteahhitlik sektoriiniin yurtdis1 faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve
bolgesel siyasi kosullara ragmen performansinit stirdiirmektedir. 2013 yilinda
yurtdisinda alinan islerin tutar1 31,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Boylece
birikimli iglerin tutar1 da 274,17 milyar dolara yiikselmistir. Yurtdisinda alinan islerdeki
genisleme ingaat malzemesi ihracatt i¢in de katki saglayacaktir.” denilmektedir
(IMSAD, Aylik Sektdr Raporu, Subat 2014, s:4). Incelemeye tabi firmalarin tamaminin
ingaata konu malzeme iireticisi olup konu dis ticaretleri agisindan énem arz ettiginden

yer verilmistir.
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Sekil 7: Yurt Dis1 Miiteahhitlik Hizmetleri (Milyar USD)

Kaynak: Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi Subat 2014 Alik Sektér Raporu, S:4

(Cevirimigi), http://www.b2bmedya.com/Upload/Document/document_imsad_tr 2 _2014.pdf

Konu ile ilgili olarak, Miiteahhitlik sektoriiniin 6nde gelen yayimlarindan “Engineering

News Record 8ENR Dergisi” tarafindan hazirlanan, bir yil i¢erisinde iistlenilen toplam
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projelerin toplam bedeli tizerinden her yil belirledigi dinyanin en biyiik 225
miiteahhitlik firmasin1 gosteren listede Tiirkiye 2003 yilinda sadece 8 firma ile yer
alirken, 2012 yilinda bu say1 33 miiteahhitlik firmasina yiikselmistir (insaat Sektorii

Sorunlar1 ve Coziim Onerileri, S:38).
2.2.3.2: ingaata Bagh Sektor Firmalari Bilanco ve Gelir Tablosu Analizi:

Bircok sektorle baglantisi olan, genel olarak lokomotif kabul edilen ve bu anlamda
onem arz eden insaat sektoriinde direkt olarak faaliyet gosteren firma olarak Enka Insaat
tespit edilmis ancak, mali verilerinin biiylikliigii ve ayni/direk baglantili sektorlerde
benzer biiytikliikte bilangoya sahip firmaya rastlanmadigindan ¢aligma dis1 birakilmistir.
Incelemeye tablo 3’te goriilen direkt ingaat ile baglantili boya, plastik (PVC Dograma,

altyap1 malzemesi imalat1 vs) ve cam imalat¢isi toplam 9 firma dahil edilmistir.

Tablo 34
Insaat Bagli Sektorler 2005-2008 yillar1 konsolide bilangosu (Bin TL)

BILANGCO 31.12.2005] % [31.12.2006] % [31.12.2007] % [31.12.2008] %
HAZIR DEGERLER 166.789| 5 223.350] 6 199.548[ 5 212.834] 5
MENKUL DEGERLER (Net) 330/ 0 53] 0 0 0
TICARI ALACAKLAR 349.736 11 440.040[ 12 567.723| 14 688.407 15
DIGER ALACAKLAR 180.892| 6 165.316| 5 143.194| 4 99.459| 2
STOKLAR 253.741] 8 347.311[ 10 390.919[ 10 506.787| 11
DIGER DONEN VARLIKLAR 10.584| 0 14.282( 0 20.225| 1 90.836 2
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 962.072] 31 | 1.190.350] 33 | 1.321.610] 33 | 1.598.322] 36
TICARI ALACAKLAR 158 0 100[ 0 1.579] 0 1.767] 0
DIGER ALACAKLAR 15.841| 1 16.746| 0 32.810| 1 20.895| 0
MALI DURAN VARLIKLAR 338.098| 11 284.320( 8 304.911| 8 273.442]6
MADDI DURAN VARLIKLAR 1.763.723| 57 | 2.056.185|57 | 2.248.817|57 | 2.517.125| 56
MADDI OLM. DURAN VARLIKLAR 27.156| 1 23.996| 1 21.807| 1 14.319 0
DIGER DURAN VARLIKLAR 42120 40.021| 1 36.203| 1 47.890| 1

Memzug Farki 0 0 0 0
II-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 2.149.189] 69 | 2.421.368| 67 | 2.646.126| 67 | 2.875.438] 64
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 3.111.261[100 | 3.611.718[100 | 3.967.736[100 | 4.473.760]100
MALI BORCLAR 314.969] 10 |  437.420] 12 520.776] 13 581.150] 13
TICARi BORGLAR 260.557| 8 158.965( 4 2259796 392.254 "9
DIGER BORGLAR 78.082| 3 167.162| 5 120.966| 3 158.758| 4
ALINAN AVANSLAR o 43.365| 1 41.445| 1 42232 1 0
ODENECEK VERGI VE DiG.YUK. 0 0 0 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 27.619] 1 25393 1 33.225 1 26.513| 1
DIGER K.V.Y.K. 25.033[ 1 32.636| 1 35.400| 1 39.857| 1
I-K.V.Y.K. TOPLAMI 749.624] 24 863.021] 24 978.579| 25 | 1.198.531] 27
MALT BORGLAR 376.887] 12 603.191[ 17 584.745| 15 838.591] 19
TICARI BORCLAR 1.092| 0 610[ 0 6.077| 0 15.891| 0
DIGER BORGLAR 7.921] 0 39.532[ 1 0 24.108| 1
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 65.221| 2 67.883| 2 75.270| 2 77.535| 2
DIGER U.V.Y.K. 169.075| 5 119.642| 3 126.646| 3 111.614| 2
II-U.V.Y.K. TOPLAMI 620.195] 20 830.859] 23 792.737] 20 | 1.067.738] 24
- OZKAYNAKLAR 1.741.442] 56 | 1.917.838| 53 | 2.196.420] 55 | 2.207.491] 49
PASIF TOPLAMI 3.111.261[100 | 3.611.718[100 | 3.967.736]100 | 4.473.760]100

0 0 0

[NET ISLETME SERMAYESI [ 212.448] 7 | 327.330] o | 343.031] o | 399.791] o |

Kaynak: Yazar

Insaata bagl sektorlerin 2005-2008 yillari aras1 konsolide bilangcosunu gosteren tablo 34
Incelendiginde sektoriin aktifte donen varlik agirlikli yapiya sahip oldugu, 2008 yilina
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kadar yapinin stabil seyrettigi, krizin yasandigir 2008 yilinda, 2007 yilinda % 33 olan
donen varlik paymin ticari alacak ve stok kaynakli olarak % 36’ yiikseldigi gortiliiyor.
Kaynak tarafinda da benzer bir gelisim s6z konusu olup 2008 yilinda bir 6nceki donem
% 25 olan KVYK paymnin % 27’ ye, % 55 olan 6zkaynak payinin % 49’ a geriledigi, bu

anlamda krizin etkilerinin 2008 bilangolarina yansimasinin ¢ok keskin olmadigi

goriilmektedir.
Tablo 35
Insaat Bagli Sektorler 2005-2008 yillar1 konsolide Gelir Tablosu (Bin TL)
GELIR TABLOSU 31.12.2005 | % | 31.12.2006 | % | 31.12.2007 | % | 31.12.2008 | %
Net Satiglar 1.872.181{100| 2.319.195|100| 2.710.139(100| 2.933.697( 100
Satiglarin Maliyeti (-) 1.302.783| 70| 1.607.806| 69| 1.878.004| 69| 2.104.525 72
Briit Satig Kari veya Zarar 569.398| 30 711.389| 31 832.135| 31 829.172| 28
Faaliyet Giderleri (-) 319.035| 17 442.055( 19 455.984| 17 471.072( 16
Faaliyet Kari veya Zarari 250.363| 13 269.334| 12 376.150( 14 358.100( 12
Finansman Giderleri (-) 87.118| 5 138911 6 110.627| 4 519.104| 18
Diger Faaliyet Giderleri (-) 96.035| 5 114.957| 5 54.498| 2 41.800] 1
Diger Faaliyet Gelirleri 120.346| 6 104.799 5 147.308| 5 262473| 9
Olagan Kar veya Zarar 187.557| 10 120.265| 5 358.333| 13 59.669| 2
Olagantistti Giderler (-) 61 0 23801 0 20167 1 0
Olagantstt Gelirler 4345 0 13431 1 1.389| © 8.660( 0
Donem Kari veya Zarar 191.840| 10 131.017) 6 339.554| 13 68.328| 2
Dénem Vergisi ve Yasal Yikimltlkler (-) 60.728| 3 34910 2 79467 3 47980| 2
Ddonem Net Kari/ Zarari 131112 7 96.107| 4 260.088( 10 20.349| 1
Satislardaki Reel Biytime Orani (%) 11,0 10,3 -4,5

Kaynak: Yazar

Firmalarin yukaridaki tablo 35’ te bulunan konsolide gelir tablolar1 incelendiginde ise
kriz déoneminde nominal ciro gelisiminin yavasladigi enflasyondan arindirilmis reel
bliylimenin negatife dondiigii, satiglarin maliyeti ve isletme giderlerinde Onemli
degisiklik olmazken karliligin finansman giderleri kaynakli olarak onemli Olctide

azaldig1 goriilmektedir.
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Tablo 36
Insaat Bagli Sektorler 2009-2012 yillar1 konsolide Bilango (Bin TL)

BILANCO 31.12.2009| % |31.12.2010| % [31.12.2011] % |31.12.2012| %
HAZIR DEGERLER 570.145| 12 796.011] 16 798.349[ 13 561.983 9
MENKUL DEGERLER (Net) 19.776| 0 0 0 5.638| 0
TiCARI ALACAKLAR 619.868| 14 795.088| 16 | 1.110.419(18 | 1.084.611|17
DIGER ALACAKLAR 114.086| 2 108.672| 2 114.067| 2 83.471| 1
STOKLAR 382.666| 8 454.189| 9 665.600/ 11 698.479| 11
DIGER DONEN VARLIKLAR 58.839| 1 89.284| 2 127.522| 2 147.284] 2
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.765.380] 30 | 2.243.244] 45 | 2.815.957| 47 | 2.581.466] 40
TICARI ALACAKLAR 4.347] 0 20.467| 0 16.943[ 0 8.214/ 0
DIGER ALACAKLAR 24.817| 1 21.747| 0 25.729| 0 18.638| 0
MALI DURAN VARLIKLAR 349.720 8 341.911| 7 389.248| 6 584.693| 9
MADDIi DURAN VARLIKLAR 2.341.273|51 | 2.225239(45 | 2.623.886/44 | 2.994.105| 46
MADDIi OLM. DURAN VARLIKLAR 18.941| 0 18.764| 0 15.808| 0 29.685| 0
DIGER DURAN VARLIKLAR 61.387| 1 77.530| 2 132.318| 2 265.169| 4
Il-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 2.800.485| 61 | 2.705.657| 55 | 3.203.932[ 53 [ 3.900.503] 60
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 4.565.865]100 | 4.948.901[100 | 6.019.889]100 | 6.481.969]100
MALIBORGLAR 558.138| 12 | 537.038 11 | 790.034] 13 | 955.813[ 15
TICARI BORGLAR 276.571| 6 305.858| 6 460.037] s 559,056/ 9
DIGER BORGLAR 165.905| 4 240.360| 5 271.207| 5 318.947| 5
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 37.031] 1 43.682| 1 34.856| 1 35.971| 1
DIGER K.V.YK. 39.810 1 117.468| 2 160.152| 3 94.377| 1
l- K.V.Y.K. TOPLAMI 1.077.454] 24 | 1.244.406] 25 | 1.716.286] 20 | 1.964.164] 30
MALi BORGLAR 894.435/ 20 736.358 15 947.946( 16 865.880] 13
TiCARI BORGLAR 9.556| 0 20/ 0 3.937| 0 0

DIGER BORGLAR 41.232| 1 50.840| 1 91.830| 2 35.923| 1
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 83.439| 2 93.383| 2 107.023| 2 132.509| 2
DIGER U.V.Y.K. 94.385| 2 93.507| 2 81.777] 1 87.833| 1
II-U.V.Y.K. TOPLAMI 1.123.047[25 | 974.109] 20 | 1.232.513[ 20 | 1.122.145] 17
lll- OZKAYNAKLAR 2.365.363| 52 | 2.730.385| 55 | 3.071.090] 51 | 3.395.661] 52
PASIF TOPLAMI 4.565.865[100 | 4.948.901]100 | 6.019.889]100 | 6.481.969]100
NET ISLETME SERMAYESI 687.926] 15 | 998.837] 20 [ 1.099.671] 15 | 617.302] 10

Kaynak: Yazar

Tablo 36’ da firmalarin kriz sonras1 donemdeki konsolide bilangolar1 bulunmakta olup

yapilan incelemede donen varliklarin, buna mukabil KVYK kullaniminin kriz 6ncesi

donemi gore kriz sonrasinda paymnin bir miktar arttifi, aktifte stok ve hazir degerler,

pasifte mali ve ticari bor¢clanma kaynakli oldugu goriilmektedir. Kriz doneminde

pasiften aldig1 pay % 49’ a disen 6zkaynaklarin sonraki yillarda tekrar % 50’ nin

tizerinde pay aldig1 goriilmektedir. Genel olarak bilango yapist itibariyle kriz 6ncesi ve

sonras1 donem karsilastirildiginda bu sektoriin de krizin etkilerini hissettigi ancak diger

sektorler ile kiyaslandiginda daha hafif oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 37
Insaat Bagli Sektorler 2005-2008 yillar1 Gelir Tablosu (Bin TL)

GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % | 31.12.2010 | % | 31.12.2011 | % | 31.12.2012 ( %
Net Satislar 2.606.248| 100 | 3.256.592| 100 | 3.858.730|100| 4.137.771( 100
Satiglarin Maliyeti (-) 2.010.186| 77 2.316.212| 71 2.747.160( 71 3.084.009| 75
Briit Satis Kari veya Zarari 596.062( 23 940.380| 29 1.111.570( 29 1.053.762| 25
Faaliyet Giderleri (-) 459.843| 18 580.592( 18 703.018| 18 784.075( 19
Faaliyet Kari veya Zarari 136.220| 5 359.789( 11 408.552| 11 269.687| 7
Finansman Giderleri (-) 306.448( 12 332.959( 10 520.416| 13 509.394( 12
Diger Faaliyet Giderleri (-) 26.169| 1 32.054| 1 44537 1 42.049( 1
Diger Faaliyet Gelirleri 249.267| 10 390.006( 12 494.583| 13 471.822| 11
Olagan Kar veya Zarar 52.870| 2 384.782( 12 338.183| 9 190.067| 5
Olaganustu Giderler (-) 427( 0 464 0 2245 © 1.768| 0
Olaganustu Gelirler 18211 1 23.547| 1 7282 O 9.155( 0
Dénem Kari veya Zarari 70.654| 3 407.864| 13 343.220( 9 197.454| 5
Dénem Vergisi ve Yasal Yukumltlukler (-) 15.670( 1 62.212| 2 73.492| 2 34.491 1
Doénem Net Kari / Zaran 54.984( 2 345.652| 11 269.728( 7 162.963| 4
Satislardaki Reel Blyime Orani (%) -16,1 14,8 4,6 4,7

Kaynak: Yazar

Tablo 37’ de bulunan kriz sonras1 déneme ait konsolide gelir tablosu incelendiginde ciro
anlaminda krizin etkilerinin 2009 yilinda hissedildigi ve satiglardaki reel biiyiime
oraninin negatif gerceklestigi goriilmektedir. Bu donemde, kriz oncesinde % 69-72
bandinda seyreden satiglarin maliyetinin % 77 ye ylikseldigi, finansman maliyetinin
kriz donemine gore azalmakla beraber karlilik tizerindeki baskisinin devam ettigi
goriilmektedir. Nitekim zarar olugsmasa da krizin gergeklestigi yil ciroya orani % 1 olan
net karm 2009 yilinda da % 2 olarak gerceklestigi, bu anlamda krizin etkilerinin ciro ve
karlilik anlaminda 2009 yilinda daha farkli hissedildigi goriilmektedir. Sektoriin likidite,

karlilik ve finansman agisindan detay incelemesi asagida verilmistir.

2.2.3.3:Insaata Bagh Sektor Firmalar Likidite Gelisimi

Tablo 38
Ingaata Bagl Sektorler 2005-2008 Yillar1 Likidite Rasyolart
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 128 138 135 133
Likidite Orani (%) 93 9% 93 83
Nakit Orani (%) 22 26 20 18

Kaynak: Yazar

Insaata bagl sektorlere ait 2005-2008 yil1 gelisimi gosterir tablo 38°de cari oranin genel
kabul gormiis normlarin altinda seyrettigi, likidite ve nakit oranlarinin ise normlar

seviyesinde oldugu goriilmektedir. Firmalarin agirlikli imalat¢i oldugu dikkate
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alindiginda kabul edilebilir seviyelerde olan rasyolarin yillar itibariyle stabil bir
goriinimde oldugu, yalnizca krizin ¢iktig1 2008 yilinda likidite ve nakit oraninda kii¢iik

miktar diisiislerin yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 39
Ingaata Bagl Sektorler 2008-2012 Yillar1 Likidite Rasyolar
RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Cari Oran (%) 133 164 180 164 131
Likidite Orani (%) 83 123 137 118 88
Nakit Orani (%) 18 55 64 47 29

Kaynak: Yazar

2008 yili ve sonrasi agisindan bakildiginda ise kriz déoneminde goriilen hafif diistisiin
ardindan 2010 yilina kadar rasyolarin artis trendi igerisinde oldugu, 2011 ve 2012
yilinda ise tekrar diislis goriilmekte, sonucta 2012 yili itibariyle 2008 yil1 benzeri bir
yapiya gelinmektedir. Kriz oncesi ve sonrasi karsilastirildiginda ise 2012 yili ayrik
olmak tizere diger donemlerde kriz sonrasi rasyolarin diger sektorlerden istisna olarak

daha olumlu oldugu dikkat cekmektedir.

2.2.3.4:insaata Bagh Sektor Firmalar1 Karlihk Gelisimi

Tablo 40
Insaata Bagli Sektorler 2005-2008 Yillart Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 2,9 1,9 34 0,7
Briit Satis Kari/ Net Satislar (%) 30 3 3 28
Faaliyet Kari/ Net Satiglar (%) 13 12 14 12
Dénem Kari / Net Satislar (%) 10 6 13 2

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 8 5 12 1

Net Kar / Aktif Toplami (%) 4 3 7 0

Kaynak: Yazar

Tablo 40’ ta goriilecegi tizere sektoriin 2005-2008 yillar1 aras1 % 12-14 aralifinda
faaliyet kar1 elde ettigi, 2007 yillarda rasyolarn en olumlu seviyeye ulastigi, 2008
yilinda ise krizin etkilerinin hissedildigi, ©zellikle finansman giderlerinin karlilik
tizerinde Oonemli baski olusturdugu, nitekim faaliyet karinin finansman giderlerini

karsilama oranin énemli 6l¢iide dustiigii goriilmektedir.
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Insaata Bagli Sektorler 2008-2012 Yillar1 Karlilik Rasyolart

Tablo 41

RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 0,4 1,1 0,8 0,5
Brut Satis Kari/ Net Satislar (%) 23 29 29 25
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 5 11 11 7
Dénem Kari / Net Satislar (%) 3 13 9 5

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 2 13 9 5

Net Kar / Aktif Toplami (%) 1 7 4 3

Kaynak: Yazar

Kriz ve sonrasi doneme bakildiginda ise finansman giderlerinin etkisinin 2009 yilinda
da stirdiigii, 2010 yilinda goriilen hafif toparlanmanin ardindan 2011 ve 2012 yillar1 igin
faaliyet karinin finansman giderlerini karsilama oraninin tekrar birin altma diistiigi
goriilmektedir. Briit satis karinin ise 6zellikle 2009 yilinda belirgin bir diisiis gosterdigi,
diger rasyolarinda 2009 yili i¢in en diisiik seviyelere geldigi goriilmekte olup buradan
hareketle sektorde karlilik anlaminda krizin etkisinin 2009 yilinda daha fazla
hissedildigi sonucuna varilmaktadir. Yine benzer sekilde yukarida miiteakip defalar
aciklanan 2011 yilinda yasanan olumsuz mali kosullarin etkisinin de 2012 yilinda daha
fazla hissedildigi goriilmekte olup buradan hareketle mali kosullardaki geligsmeler

karsisinda sektoriin tepkisinin daha uzun stirdiigii sonucuna varilabilmektedir.

2.2.3.5:insaata Bagh Sektor Firmalar1 Finansman Gelisimi

Tablo 42
Insaata bagli sektorler 2005-2008 Yillar1 Finansman Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Finansman Orani (%) 79 88 81 103
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 44 47 45 51
K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 42 51 53 48
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 22 29 28 32
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 91 88 89 88

Kaynak: Yazar

Yabanc1 kaynaklarin 6zkaynaklara oranlanmasi ile elde edilen finansman oram
incelendiginde kriz donemine kadar % 100’ tin altinda seyrettigi, bunun diger bir
gosterimi olan yabanct kullanim oranimin siirekli % 50° nin altinda seyrettigi, ancak
2008 yilinda bunun tersine dondiigii, kullanilan yabanci kaynak tutarinin 6zkaynak
tutarin1 astigl goriilmekte olup mali borglarin toplam pasife oranlandigi rasyondan
anlagilacag tizere yabanci kaynak artisinin biiylik bir kismimnin mali bor¢glanma kaynakli

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 43
Insaata bagl sektorler 2008-2012 Yillar1 Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 93 81 96 91
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 48 45 49 48
K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 52 43 46 49
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 32 26 29 28
Duran Varlklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 80 73 74 86

Kaynak: Yazar

2008 yilindaki yiikselisin ardindan 2009 yili ve sonrasina bakildiginda ise yabanci
kaynak kullaniminin tekrar % 50 seviyesinin altina geriledigi goriilmektedir. Rasyolarin
genel itibariyle 2008 ve 2009 yilinda krizin etkilerini yansitti§i ancak asir1 sapmalarin

goriilmedigi ve belli bir stabilitenin korundugu goriilmektedir.

Tablo 44
Ingaata bagli sektorler 2008-2012 Yillari biiyiime Rasyolar
RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Reel Aktif Biyime Orani (%) -0,5 -3,7 -04 73 51
Satiglardaki Reel Biiyime Orani (%) -45 -16,1 14,8 46 47

Kaynak: Yazar

Tamami imalatg1 olan incelemeye tabi firmalar genel itibariyle degerlendirildiginde,
yukaridaki tablolar ve incelenen diger likidite ve karlilik rasyolar1 1siginda krizin
etkilerinin ciro ve karlilik anlaminda hissedildigi Goritilmektedir. 2008 ve 2009 yilinda
enflasyondan arindirilmis reel ciroda disiis yasandigi, aktif gelisiminde ise diisiisiin
2010 yilina kadar stirdiigii, 2011 yilindan itibaren gelisim saglanabildigi goriilmektedir.
Finansman agisindan ise yukarida belirtildigi iizere ¢ok fazla dalgalanma yasanmadan

kriz doneminin atlatildig1 goriilmektedir.
2.2.4: Cimento Sektorii

Bu boliimde sektorel bilgi verildikten sonra Cimento Sektoriinde faaliyet gosteren tablo
3> te listelenmis 15 adet firmanin konsolide verileri tizerinden mali yapilar

incelenmistir.
2.2.4.1:Sektorel Bilgi

Bu boliimde sektoriin diinyadaki ve iilkemizdeki durumu incelenmis, cirosu ve dis

ticaret yapisi ile ilgili bilgi verilmistir.
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2.2.4.1.1:Sektoriin Diinya Ekonomisi ve AB Ulkelerindeki Durumu

2012 yilinda global ¢imento tiretimi 2011 yilina gore %3’lik bir artis ile 3,6 milyar ton
olarak gerceklesmistir. Cin diinya toplam ¢imento iiretiminin %359,3’tinli temsil
etmektedir. Cin’e bakilmaksizin diinya ¢imento iiretimi 2012 yilinda bir 6nceki yila
gore %1,8 oraninda artmistir (Cimento Sektorii Raporu, 2013/2, S:5).

2012 yilinda Avrupa’da yasanan ekonomik kriz sebebiyle sektor daralan ihra¢ pazarlar
yerine, Afrika’nin kuzeyine ve batisina ihracat yapmaya yonelmistir. Ornegin italya’ya
olan ithracatimizda 2011 yilina gére % 48 oraninda diisiis yasanirken bu diisiisiin sebebi,
tilkedeki ekonomik sikintidan kaynaklanmaktadir. Ancak Afrika pazarindaki rakip
iilkelerin 6zellikle de Cin ve Vietnam gibi Uzak Dogu Ulkeleri, olmasi, iilkemiz
cimento ihracatg¢ilarini, bu iilkelerin diisiik fiyatlariyla rekabete zorlamaktadir(Cimento

Sektori Raporu, 2013/2, S:5).
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Sekil 8: Ulkeler Bazinda 2012 Yili Cimento ihracati1 (Milyon Ton)

Kaynak: Cimento Sektorii Raporu, 2013/2, S:5

2012 y1l1 verilerine gore; Tirkiye, Tayland, Cin ve Japonya diinya ¢imento ihracatindan

en fazla pay alan tilkeler arasindadir.
2.2.4.1.2Sektoriin Tiirkiye’deki Durumu:

Tiurk ¢imento sanayisi 60 milyon tonun tizerindeki {iretimi ile Avrupa’nin en biiyiik
diinyanin ise Cin, Hindistan, Avrupa Birligi tiyesi iilkeler, ABD ve Brezilya’dan sonraki
en biiyiik altincr iireticisi konumundadir. Thracatta ise diinya pazarinda %8,7’lik pay ile
birgok onemli tretici tilkeyi geride birakarak ilk sirayr almaktadir(Cimento Sektorii

Raporu, 2013/2, S:5).
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Tablo 45

Tiirk Cimento Sektorii Uretim ve Tiiketim Miktarlari

T allanr Trretinn (milsy o tom)y THailketinm (milworn o)

1930 12 .98 12 08
1 9 24 4> 22 65
mlalele S5 95 21.51
200 1 29 O 2508
2002 F2. TS 2681
2003 3IS_ 10O 28_11
20 28580 3067
2005 A2 T 3508
20O i ] 41 .S 1
200 T R 2 A2 S
2008 S51.43 .57
e Lol | S8 00 3O _OS
2010 S22 _TFTO G2 53
201 1 Lo N R ] La g = 0
2012 SO 3O G230

Kaynak: Cimento Sektérii Raporu, 2013/2, S:7

2.2.4.1.3: Sektoriin Cirosu

Tiurk Cimento sektoriinde 48 adet entegre tesis, 20 adet 6glitme-paketleme tesisi olmak
iizere toplam 68 ¢imento fabrikasiyla 15.000 kisiye istihdam yaratilmaktadir. Uretimin
bliyiik kismi1 6 firma taratindan gergeklestirilmektedir(Cimento Sektorii Raporu, 2013/2,
S:5). Incelemeye tabi firmalar arasinda Nuh Cimento, Cimsa, Ak¢ansa Cimento gibi
sektoriin onemli kapasiteye sahip firmalarinin bulundugu g6z ontine alindiginda

sektoriin dnemli bir kismini temsil ettikleri diistiniilmektedir.
2.2.4.1.4: Sektoriin Dis Ticareti

Tablo 46
Tiirkiye’nin fhracat Yaptig1 Ulkeler (1.000 ABD Dolarr)

ITHALATCI ULKELER 2008 2009 2010 2011 2012
DUNYA 1.132.73011.199.642 11.131.177 911.572 798.224
IRAK 192.323 290.765 274.008 227.223 131.159
RUSYA 306.653 27.223 22.459 58.765 111.319
LIBYA 5.973 63.412 99.168 11.222 54.224
iISRAIL 22.752 37.458 37.641 a44.277 42.031
BREZILYA 4.181 6.505 23.010 37.595 32.236
GANA 15.325 20.042 7.704 12.823 27.208

Kaynak: Cimento Sektorii Raporu, 2013/2, S:11

2012 y1l1 verilerine gore Turkiye nin ¢imento ihracati yaptigi ilk ii¢ tilkeyi sirasiyla Irak,
Rusya ve Libya olusturmaktadir. Tabloda 2010 yilinda Libya’ ya olan ihracattaki diisiis
dikkat ¢ekmekte olup Arap Baharmin etkili oldugu dusiiniilmektedir. Yine genel
itibariyle 2011 ve 2012 yilinda diistis yasandigi goriilmekte olup diinyanin en biiyiik
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ihracatgist konumunda olan tilkemiz firmalarinin cirosuna etkisi olumsuz yansimis,
asagidaki tablo 47° da goruldugi tizere sektor diger sektorlerden ayrik olarak

kaydadeger ciro gelisimi saglayamamistir.

Tablo 47
Cimento Sektorii 2009-212 Yillart Arasi Reel Ciro Gelisimi
GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % | 31.12.2010 | % | 31.12.2011 | % | 31.12.2012] %
Net Satislar 4.621.641|100 | 5.030.014|100| 5.810.471|100| 5.984.017| 100
Satiglardaki Reel Buyume Orani (%) -14,2 0,0 1,9 0,5

Kaynak: Yazar

2.2.4.2: Cimento Sektorii Firmalar Bilanco ve Gelir Tablosu Analizi :

Ulkemizde ¢imento sektoriiniin hammadde konusunda tamamen kendi kaynaklarini
kullanmasi, tiretimiyle iilke ihtiyacini karsilayabilmesi, ithalattaki paymnin az olmasi,
diinyanin 90 iilkesine yapmis oldugu 2012 yilindaki 13,6 Milyar Dolarlik ihracati ile
diinyanin en biiylik ¢imento ihracatcist konumunda olmasi (T.C. Bilim, Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig1 2013, 4 ) yonleri ve mali yapist ile insaat sektoriinden ayristigi
hususlar1 dikkate almarak ayri degerlendirilmistir. Incelemeye iilkemizin gesitli

bolgelerinde faaliyet gosteren tablo 3’ te bulunan 15 adet firma dahil edilmistir.

Tablo 48
Cimento Sektorii 2005-2008 yillart aras1 Konsolide Bilango (Bin TL)

BILANCO 31.12.2005] % [31.12.2006] % [31.12.2007] % [31.12.2008] %
HAZIR DEGERLER 802.160] 13 | 1.119.794] 15 842.235[ 11 535.065| 7
MENKUL DEGERLER (Net) 90.934| 1 64.783| 1 74.474] 4 35.390] 0
TICARI ALACAKLAR 487.932| 8 681.193| 9 844.856| 11 990.228] 13
DIGER ALACAKLAR 77.996| 1 109.813| 2 66.573| 1 40.086| 1
STOKLAR 373.039] 6 432.732| 6 564.929| 7 756.914[ 10
DIGER DONEN VARLIKLAR 96.228| 2 69.614| 1 146.898| 2 172.988| 2
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.928.288 31 | 2.477.928| 34 | 2.539.965| 32 | 2.530.570] 32
TICARI ALACAKLAR 2.837] 0 3.326] 0 87| 0 0

DIGER ALACAKLAR 2.614] 0 53[0 1.840] 0 120.839| 2
MALI DURAN VARLIKLAR 1.121.778| 18 | 1.275.992[17 | 1.189.806| 15 718.461| 9
MADDIi DURAN VARLIKLAR 2.744.069| 44 | 3.154.441| 43 | 3.620.086| 45 |  3.922.836| 50
MADDI OLM. DURAN VARLIKLAR 351.171] 6 380.040| 5 545113| 7 529.554| 7
DIGER DURAN VARLIKLAR 23.985| 0 13.679] 0 78.112[ 1 57.720| 1
II-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 4.246.454| 65 | 4.827.530| 66 | 5.435.044| 65 | 5.349.411] 68
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 6.174.742[100 | 7.305.458]100 | 7.975.009]100 | 7.879.981]100
MALi BORGLAR 114.109] 2 290.655| 4 356.850| 4 646.198| s
TICARi BORGCLAR 189.945| 3 259.222| 4 316.580] 4 384.573] 5
DIGER BORGLAR 31.743| 1 41,093 1 63.139| 1 84.673| 1
ALINAN AVANSLAR 32.791| 1 32.326| 0 0 0

BORG VE GIDER KARSILIKLARI 121.780| 2 147.633| 2 105.384| 1 79.529| 1
DIGER K.V.Y.K. 65.625| 1 77.297| 1 83.876( 1 66.411] 1
I- K.V.Y.K. TOPLAMI 555.994| o 848.225] 12 925.829| 12 | 1.261.382] 16
MALT BORCLAR 596.528| 10 581.593| 8 507.545| 6 571.432] 7
TiCARI BORGLAR 0 0 [} 0

DIGER BORGLAR 0 ()] 7.527| 0 15.103] 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 62.483| 1 71.908| 1 91,913 1 87.650 1
DIGER U.V.Y.K. 215.237] 3 180.771| 2 189.283| 2 171.452| 2
- U.V.Y.K. TOPLAMI 874.248] 14 834.272] 11 796.268] 10 845.636] 11
- 3ZKAYNAKLAR 4.744.501| 77 | 5.622.960] 77 | 6.252.912| 78 | 5.772.962] 73
PASIF TOPLAMI 6.174.742|100 | 7.305.458|100 | 7.975.009|100 | 7.879.981|100
NET ISLETME SERMAYESI 1.372.295| 22 | 1.629.703| 22 | 1.614.136] 20 | 1.269.188] 16

Kaynak: Yazar
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Sektoriin kriz oncesi konsolide bilangosunun bulundugu tablo 48’de goriilecegi tizere
tamami1 imalat¢1 olan firmalarin aktif tarafta duran varlik agirlikli bir yap1 sergilerken
kaynak tarafinda diger sektorlere kiyasla onemli Olctide yliksek oranda paya sahip
ozkaynak yapisi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. 2005 yilinda % 9 olan KVYK payinin
2006 ve 2007 yilinda % 12 oldugu, kriz doneminde mali bor¢glanma kaynakli % 16’ ya
yiikseldigi goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin kriz dénemi dahil
sabit bir seyir izledigi goriilmekte olup krizin yanlizca kaynak tarafinda bir miktar
ozkaynaktan KVYK tarafina gegise sebep oldugu goriilmektedir. Ancak aktife oran1 %
16 olan net igletme sermayesine sahip 2008 yilindaki bilango yapisi bile diger

sektorlerle kiyaslandiginda ¢ok daha iyi durumda olup herhangi bir goriiniir risk unsuru

tagimamaktadir.
Tablo 49
Cimento Sektorii 2005-2008 yillari aras1 Konsolide Gelir Tablosu (Bin TL)
GELIR TABLOSU 31.12.2005 | % | 31.12.2006 | % | 31.12.2007 | % | 31.12.2008 | %
Net Satislar 3.218.199| 100 | 4.225.744(100| 4.828.821(100| 5.084.957| 100
Satislarin Maliyeti (-) 2.016.109( 63 2.504.054| 59 2.958.594| 61 3.563.998| 70
Briit Satis Kari veya Zarari 1.202.090| 37 1.721.690| 41 1.870.227| 39 1.520.959| 30
Faaliyet Giderleri (-) 391.796| 12 446.644| 11 481.333| 10 585.390| 12
Faaliyet Kari veya Zarari 810.294| 25 1.275.046| 30 1.388.894| 29 935.569| 18
Finansman Giderleri (-) 51.633| 2 205.064| 5 206.067| 4 569.523 11
Diger Faaliyet Giderleri (-) 101.149| 3 162.769| 4 114.249| 2 118.937| 2
Diger Faaliyet Gelirleri 387.308| 12 509.277| 12 564.034| 12 598.406| 12
Olagan Kar veya Zarar 1.044.820| 32 1.416.490| 34 1.632.612| 34 845.515( 17
Olaganiistii Giderler (-) 16.278 1 19.570[ 0 5147 0 1402| 0©
Olaganustu Gelirler 6.820 O 6.664| 0 131.800[ 3 42309 1
Dénem Kari veya Zarari 1.035.361| 32 1.403.583| 33 1.759.265| 36 886.422( 17
Dénem Vergisi ve Yasal Yikimltl{ ~ 189.311| 6 229873 5 311.844( 6 173.385| 3
Donem Net Kari/ Zarari 846.050| 26 | 1.173.710| 28 | 1.447.421| 30 713.037| 14
Satislardaki Reel Buiylime Orani (%) 17,7 5,0 -2,6

Kaynak: Yazar

Firmalarin kriz 6ncesi konsolide gelir tablolar1 incelendiginde (Tablo 49) 2006 ve 2007
yilinda reel ciro gelisimi saglandigi, 2008 yilinda bunun negatife dondiigi
goriilmektedir. Karlilik agisindan incelendiginde ise bilango yapisinda oldugu gibi diger
sektorlere kiyasla ¢ok daha iyi bir performans sergilenmektedir. Oyleki 2007 yilinda
ciroya oran1 % 30’lara ulasan vergi sonrasi kar incelenen hicbir sektérde goriilmeyen

onemli bir rakam olup krizin gortldugi 2008 yilinda bu oranmn % 14’ e dustugi
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goriilmektedir. Sektortin karlilik agisindan diger sektorlerden ayrigan diger 6nemli tarafi

ise 2008 yilindaki artisa ragmen finansman giderlerinin karlilik {izerinde nispeten

etkisinin daha az olmas1 ve 6nemli bir baski unsuru olusturmamasidir.

Tablo 50
Cimento Sektorii 2009-2012 yillar1 aras1 Konsolide Bilango (Bin TL)

BILANGO 31.12.2009| % |31.12.2010| % |31.12.2011| % |31.12.2012| %
HAZIR DEGERLER 759.844| 10 668.151| 8 670.640( 7 533.635( 5
MENKUL DEGERLER (Net) 41.770( 1 48.175| 1 35.938| 0 36.505| 0
TICARI ALACAKLAR 944.108( 12 1.102.309( 13 1.337.916( 15 1.560.518| 16
DIGER ALACAKLAR 21.252| 0 38.487| 0 46.699| 1 61.206 1
STOKLAR 558.413( 7 685.388| 8 777.369| 9 831.769| 8
DIGER DONEN VARLIKLAR 170.375| 2 129.969| 2 150.954| 2 143.694| 1
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 2.495.762| 32 | 2.672.478|32 | 3.019.516| 33 | 3.167.326) 32
TICARI ALACAKLAR 519( 0 4129| 0 3.400| 0 2.043| 0
DIGER ALACAKLAR 211.349| 3 64.650 1 9.908| 0 101.712f 1
MALi DURAN VARLIKLAR 625.278| 8 1.092.376 13 1.067.041( 12 1.110.451| 11
MADDi DURAN VARLIKLAR 3.869.410| 49 3.907.759| 47 4.269.256| 47 4.672.632| 48
MADDi OLM. DURAN VARLIKLAR 561.252| 7 557.588| 7 633.944| 7 654.588| 7
DIGER DURAN VARLIKLAR 53.479| 1 67.521| 1 83.760 1 103.704| 1
Il-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 5.321.289| 68 | 5.694.023| 63 | 6.067.309|67 | 6.645.130] 68
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 7.817.051|100 | 8.366.501|100 [ 9.086.825|100 | 9.812.456100
MALIBORCLAR 433.424| 6 429.838| 5 603.332| 7 | 1.065.464 11
TiQARi BORCLAR 406.352| 5 495.301| 6 622.990| 7 674.812| 7
DIGER BORCLAR 54,377 1 52.413| 1 71.997| 1 91.845| 1
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 68.353| 1 68.540( 1 87.913| 1 68.391| 1
DIGER K.V.Y.K. 106.350| 1 69.551| 1 94.774| 1 77.570| 1
I- K.V.Y.K. TOPLAMI 1.068.856| 14 | 1.115.644( 13 | 1.481.007| 16 [ 1.978.081] 20
MALI BORCLAR 221.476( 3 440.908( 5 546.398| 6 456.341| 5
TICARI BORGLAR 154| 0 9( 0 0 0

DIGER BORGLAR 20.119| 0 15.473| 0 16.900| 0 16.239( 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 102.935( 1 129.406| 2 143.173| 2 180.296| 2
DIGER U.V.Y K. 178.818| 2 187.549| 2 187.797| 2 208.306| 2
II- U.V.Y.K. TOPLAMI 523.502| 7 773.343| 9 894.268] 10 861.182]| 9
lll- OZKAYNAKLAR 6.224.693| 80 | 6.477.514| 77 | 6.721.368| 74 | 6.973.194| 71
PASIF TOPLAMI 7.817.051|100 | 8.366.501|100 [ 9.096.642|100 | 9.812.456|100
NET ISLETME SERMAYESI 1.426.906| 18 | 1.556.834[ 19 | 1.538.509| 17 | 1.189.245] 12

Kaynak: Yazar

Kriz sonrast donemde bilango agisindan aktif tarafta donen-duran varlik dengesi
degismezken, donen degerler i¢inde hazir degerlerden ticari alacak ve stoklara gecis
yasandig1 goriilmektedir. Kaynak tarafinda ise 6zkaynak payimnin 2010 yilina kadar kriz
oncesi seviyelerde seyrettigi, ancak 2011 ve 1012 yilinda diisiis trendi i¢ine girdigi ve
2012 y1l sonu itibariyle pasiften aldig1 paym % 71’ e geldigi goriilmektedir. UVYK
kullannminin ciizi azaldigi kriz sonrasi donemde KVYK kullaniminin oransal olarak
daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu manada sektoér bilangosunun ¢ok fazla volatilite
sergilemedigi ancak kaynak yapisinin kriz 6ncesi doneme gore KVYK kullanimi lehine

bozuldugu soylenebilmektedir.
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Tablo 51
Cimento Sektorii 2009-2012 yillari arast Konsolide Gelir Tablosu (Bin TL)

GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % | 31.12.2010 | % | 31.12.2011 | % | 31.12.2012 | %
Net Satiglar 4.621.641( 100 5.030.014|100| 5.810.471|100| 5.984.017| 100
Satislarin Maliyeti (-) 3.486.010 75 3.989.595( 79 4.473.099| 77 4.723.815| 79
Briit Satis Kari veya Zarari 1.135.632| 25 1.040.419| 21 1.337.372| 23 1.260.202( 21
Faaliyet Giderleri (-) 588.352| 13 511.795( 10 535416 9 584.991 10
Faaliyet Kari veya Zarari 547.280| 12 528.624| 11 801.956( 14 675.211| 11
Finansman Giderleri (-) 248.692| 5 240836 5 477.331| 8 233.378| 4
Diger Faaliyet Giderleri (-) 78.764| 2 73.874] 1 69.933| 1 75.633| 1
Diger Faaliyet Gelirleri 458.954| 10 454.046( 9 572.689| 10 413.889 7
Olagan Kar veya Zarar 678.778| 15 667.960( 13 827.381| 14 780.089( 13
Olaganusti Giderler (-) 821 0 4410] © 7502 © 6.070] ©
Olaganusti Gelirler 27972 1 18.626| 0 56.017| 1 37269 1
Donem Kari veya Zarari 705.929| 15 682.176| 14 875.895| 15 811.288| 14
Dénem Vergisi ve Yasal Yukumltlukler (-) 126.879( 3 125.496| 2 181.681| 3 158.064| 3
Donem Net Kari/ Zaran 579.050( 13 556.680( 11 694.214( 12 653.224( 11
Amortismanlar 323311 7 328.078 7 337.022| 6 360.433| 6
Satislardaki Reel Bilyime Orani (%) -14,2 0,0 1,9 0,5

Kaynak: Yazar

Gelir tablosu agisindan kriz sonras1 donemin kriz 6ncesine gore en biiyiik farkliliklardan
biri 2009 yilinda da krizin etkilerinin stirdiigii goriilen ve negatif reel ciro gelisiminin
saglanan sektorde, diger yillarda da kaydadeger bir biiylime saglanamamis olmasidir.
Diger farklilik ise karlilikta olup kriz 6ncesi donemdeki karlilik oranlarinin tekrar

yakalanamamis olmasidir.
2.2.4.3:Cimento sektorii Firmalan Likidite Gelisimi

Bu boliimde firmalarin cari oran, likidite (asit test) orani, nakit orani ve isletme
sermayesi tizerinden inceleme yapilmig olup 2008 yilina kadar olan gelisim asagidaki

tablo 52’ te verilmistir.

Tablo 52
Cimento Sektorti firmalar1 2005-2008 Yillar1 Aras1 Likidite Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 347 292 274 201
Likidite Orani (%) 262 233 197 127
Nakit Orani (%) 161 140 99 45

Kaynak: Yazar

Cimento sanayi firmalarinin konsolide bilangosunun bulundugu tablo 50°de goriilecegi

tizere incelemeye tabi sirketlerin ciddi bliytikliiklere sahip net isletme sermayelerinin
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aktif buytklige oran1 2005 ve 2006 yillarinda % 22, 2007 yilinda % 20 olarak
gerceklesmis olup krizin patlak verdigi 2008 yilinda 1.269.Bin TL nominal degerle %
16 oranina gerilemistir. Benzer bir egilim icinde olup cari oran, likidite oran1 ve nakit
oran1 siirekli olarak normlarin {izerinde seyrederken 2008 yilinda dahi, yasanan
gerilemeye ragmen cari oran norm seviyesinde, likidite ve nakit orani normlarin
tizerinde gergeklesmistir.

Bu ¢ercevede diger sektorlerle kiyaslandiginda daha olumlu rasyolara sahip olan sektor
donemleri stirekli olarak onemli bir net isletme sermayesi ile kapatmistir. Cimento
Sanayii firmalarinin, 2008 krizinden olumsuz etkilenmekle birlikte genel itibariyle

kabul edilen normlarin {izerinde seyreden rasyolar1 ve isletme sermayeleri ile birlikte

Tablo 53
Cimento Sektorii firmalar1 2008-2012 Yillart arasi likidite rasyolari
RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Cari Oran (%) 233 240 204 160
Likidite Orani (%) 165 166 141 111
Nakit Orani (%) 75 64 48 29

Kaynak: Yazar

Likidite agisindan kriz ve sonrasi donemde sektor rasyolar1 higbir zaman kriz 6ncesi
donemdeki gibi olumlu yapisina kavusamamais, cari oran 2010 yilt ayrik (bu y1l hemen
hemen sabit kalmis) ilerleyen her yil bir 6nceki doneme gore kotiilesmistir. Sonug
itibariyle 2005 yilinda cari oran % 347, likidite orant % 262, nakit oran1 % 161 iken,
2012 yilinda cari oran % 160’a, likidite oran1 % 111’e, nakit oran1 % 29’ a gerilemistir.
Yapilan bilanco incelemesinde aktif tarafta 2009 yilindan itibaren her donem ticari
alacaklarin aldig1 oransal pay artis trendinde iken pasif tarafta buna mukabil mali
borg¢lar 2009 ve 2010 yilinda oransal olarak azalirken 2011 ve 6zellikle 2012 yilinda
onemli Ol¢tide artis gostermistir. Ticari borglarin oran1 da 2008 yilinda % 5 iken 2012
yilinda % 7 seviyesine ulagmustir.

Bu verilerin 1s181inda cironun aktif biiyiiklige orant % 60’ lar civarinda olan ve énemli
bir isletme sermayesi kaybina da ugrayan sektorde ticari alacak kaynakli artan K.V.Y .K.
kullannmi satis vadelerinin uzadiginin ve sektoriin kriz Oncesi kadar rahat

calisamadiginin gostergesi oldugu diistiniilmektedir.
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2.2.4.4:Cimento Sektorii Firmalar Karhihk Gelisimi

Tablo 54
Cimento Sektori firmalar1 2005-2008 Yillar1 Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) 15,7 6,2 6,7 1,6
Brit Satis Kari/ Net Satislar (%) 37 41 39 30
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 25 30 29 18
Dénem Kari / Net Satislar (%) 32 33 36 17
Net Kar / Ozkaynaklar (%) 18 21 23 12
Net Kar / Aktif Toplami (%) 14 16 18 9
Reel Aktif Bilylime Orani (%) 6,0 0,3 -8,6
Satislardaki Reel Bliyime Orani (%) 17,7 5,0 -2,6

Kaynak: Yazar

Tablo 54 incelendiginde gerek briit satis karinin, gerek faaliyet karmin gerekse donem
karinin satiglara oran1 2008 yilina kadar yiiksek seviyelerde seyretmis olup kriz yilinda
tim oranlarda keskin bir diisiis yasandigi goriilmektedir. Yine 2008 yili itibariyle
ozkaynak karlilig1 ve aktif karliliginda da 6nemli diistis goriilmekte olup 2007 yilinda
durma seviyesine gelen reel aktif biiylime orani, yine 2006 yilina gore diisiis kaydeden
satislardaki reel biiytime oran1 2008 yilinda ker iki kalem i¢in de negatife doniismiistiir.
Faaliyet karinin finansman giderlerini karsilama orani da 2008 yilinda 6nemli diisiis
kaydetmis olup bunun, genellikle degisken faiz orani ile fiyatlanan ve bilangodaki pay1
2006-2007 yillarinda % 4 seviyesinde iken 2008 yilinda % 8’ lere yiikselen kisa vadeli
mali bor¢lanmadan kaynaklandigi goriilmektedir. Bankalarin ticari kredilere uygulamis
oldugu ortalama faiz oranini gosteren tablo 11°de goriildiigli lizere artan finansman
maliyetlerinin de etkisi ile finansman giderlerinin gelir tablosu icinde aldig1 payda
onemli Olctide artis yasanmis ve 2007 yilinda net satiglara oran1 % 4 iken, 2008 yilinda
% 11’ e yiikselmistir.

Genel itibariyle karlilik yapist incelendiginde gerek briit kar, gerek faaliyet kar1, gerekse
vergi sonrasi net kar agisindan diger tim sektorlerden ¢ok daha iyi durumda oldugu
goriilen ¢imento sanayi firmalarinin incelenen diger yillara gore diisiis yasansa da 2008

yilin1 da karli kapatmay1 basardigi goriilmektedir.
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Cimento Sektorii firmalar1 2009-2012 Yillar1 Karlilik Rasyolart

Tablo 55

RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) 2,2 2,2 1,7 2,9
Brut Satis Kari / Net Satiglar (%) 25 21 23 21
Faaliyet Kari / Net Satiglar (%) 12 11 14 11
Doénem Kari / Net Satislar (%) 15 14 15 14

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 9 9 10 9

Net Kar / Aktif Toplami (%) 7 7 8 7

Kaynak: Yazar

Karlilik agisindan bakildiginda da higbir zaman 2008 o6ncesi donemdeki rasyolarin
yakalanamadig goriilmektedir. Krizin gergeklestigi 2008 yilinda ciroya orani % 14 olan
donem net kari izleyen yillarda bu orani1 da yakalayamamais, 2005 yilinda % 22 olan bu
oran 2012 yilina gelindiginde yar yariya azalarak % 11’ e kadar gerilemistir. 2012 hari¢
tim donemlerde reel aktif kiigiilmiis, satislarda da kayda deger bir reel biiylime
saglanamamigtir. Finansman giderleri agisindan 2008 yili ve 2011 yilinda artis
yasandig1 ve bununda bankalarin ticari kredilere uyguladigi ortalama fazileri gdsteren
tablo 11°de goriildiigii tizere ilgili donemlerde artan finansman maliyetleri kaynakli
oldugu goriilmektedir.

Bu c¢ercevede sektoriin kriz Oncesi donemde normlarin iizerinde olumlu seyreden
karlilik trendi kriz sonrast yerini azalisa birakmis, ancak metal ana sanayi ile
kiyaslandiginda daha olumlu olan yapisini siirdiirmeye devam etmis ve hi¢bir dénemi
zararla kapatmamistir. Ancak diger donemlere gore rasyolar acisindan en kotii yil olan
2012 bile tek basma degerlendirildiginde c¢imento sanayi firmalarmin karlilik
rasyolarinin metal ana sanayi ve diger sektorlerle kiyaslandiginda daha olumlu ve kabul

edilebilir seviyelerde oldugu goriilmektedir.
2.2.4.5:Cimento Sektorii Firmalar1 Finansman Gelisimi

Cimento sanayi firmalarimin 2005-2008 yillar1 arasi finansman rasyolar1 asagidaki

tabloda ¢ikartilmistir.
Tablo 56
Cimento Sektort firmalar1 2005-2008 Yillar1 Finansman Rasyolar1

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Finansman Orani (%) 30 30 28 36
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplan 23 23 22 27

K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 21 34 39 51
Top. Mali Borclar / Pasif Toplami (%) 12 12 11 15
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 76 75 77 81

Kaynak: Yazar
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Yukarida belirtildigi tizere diger sektorlere kiyasla ¢ok daha karli faaliyet gosteren
Cimento Sanayi firmalar tiretmis olduklar1 fonlarin da etkisi ile kuvvetli 6zkaynak
yapist ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ozkaynaklarin pasife oran1 2005 ve 2006 yilinda
% 77, 2007 yilinda % 78 gergeklesmis olup 2008 yilinda oran % 73’ e gerilemistir.
Duran varliklar/6zkaynaklar+U.V.Y.K. orant da hi¢bir zaman % 81’ in {izerine
cikmamis olan firmalarda bu ¢er¢evede vade uyumsuzlugu sorunu da bulunmamaktadir.
Aktif taraf itibariyle incelenen tiim donemlerde donen varliklarin orami % 31-34
araliginda, duran varliklarin orant % 66-69 araliginda olusan, bu ¢ercevede imalatgi
olmalar1 nedeni ile duran varlik agirlikli bilango yapisina sahip olan firmalarin dénen
varliklarindan agirlikli payr ticari alacaklarin aldigi, stoklarin ise aldigi payin tim
donemlerde ticari alacaklarin altinda oldugu goriilmektedir.

Pasif tarafta ise aktife paralel 6zkaynak agirlikli bir yap1 sergileyen firmalarin kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 incelendiginde 2008 yilina kadar ticari bor¢ ve mali
bor¢clanmanin birbirine denk oranlarla seyrettigi ancak 2008 yilinda mali bor¢lanmanin
oranmin arttif1 goriilmektedir. Bunun 2008 yilinda reel ciro gelisimi saglayamayan
firmalarin bilangoya orani artan stok ve ticari alacaklarin kismen mali bor¢lanma ile
finanse edilmesinden kaynaklandig: diisiiniilmekte olup artan finansman maliyetleri ve

diisen cironun da etkisi ile karliligin da olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 57

Cimento Sektorti firmalar1 2009-2012 Yillar1 Finansman Rasyolar1

RASYOLAR 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 26 29 35 41
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami 20 23 26 29
K.V. Mali Borglar / KV.Y.K. (%) 41 39 41 54
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 8 10 13 16
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 79 79 80 85

Kaynak: Yazar

Kriz sonrasi finansman agisindan incelendiginde 2005-2008 yillar1 aras1 goriilen olumlu
tabloya mukabil 6zellikle kisa vadeli mali bor¢lanma agisindan olumsuz bir gelisim
sergilendigi, kriz 6ncesi payr % 12’ yi asmayan K.V.Y.K.” larin aktiften aldig1 payin
2011 yilina kadar % 13-16 bandinda oldugu ve 2012 yilinda % 20’ ye kadar yiikseldigi
goriilmektedir. Nitekim 2005 yilinda kisa vadeli mali borglarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara oram1 % 21 seviyesinde iken 2008 yilinda % 51 seviyesine ulagsmis, 2009,
2010 ve 2011 yillarinda % 39-41 aralifinda yatay seyrettikten sonra 2012 yilinda % 54
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seviyesine ulasmistir. Ote yandan toplam mali bor¢lanma agisindan bakildiginda 2005
yilinda pasife orant % 12 iken, 2008 yilinda % 15, 2012 yilinda % 16 olarak
gerceklesmistir. Her seye ragmen agirlikli finansmanin 6zkaynaklarla saglandigi, pasife
oraniin hicbir zaman % 70’ in altina diigmedigi ve tiim donemler itibariyle duran
varliklar1 karsilayabildigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede Incelemeye konu firmalarin
Duran varlik/Ozkaynak+U.V.Y K. oraninimn kriz sonrasinda da % 85 oranin1 asmadig1
ve bu cercevede vade uyumsuzlugu sorunu ulunmadigr goriilmektedir.

Sonug itibariyle Krize kadar normlarin tizerinde olumlu mali yapiya sahip olan ¢imento
sanayi firmalarinin kriz ve sonrasinda mali biinye agisindan ¢ok biiyiik bir bozulma
yasamamis olmasma karsin biiyiime, ciro gelisimi ve karlilik agisindan olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. Oyle ki kriz éncesi donemde % 30’ lara ulasan vergi sonrasi
karm ciroya orani, kriz sonrasinda % 11-14 bandinda seyrederek nerdeyse yar1 yariya
diistis kaydetmistir. Bunda sektér raporunda goriildiigii lizere en biiylik ¢imento
ithracatcist konumda olan tilkemizin Arap Bahar1 ve Suriye ile olan iliskilerde yasanan
gelismelerin  etkisi ile yurt dist pazarda kayba ugramasmin etkisi oldugu
distintilmektedir. Ancak diger sektorlerle kiyaslandiginda halen sektoriin stirekli ve

yiiksek karlilik ile mali yap1 agisindan en iyi durumda oldugu goriilmektedir.
2.2.5: Otomotiv Sektorii

Bu boliimde sektorel bilgi verildikten sonra Otomotiv Sektoriinde faaliyet gosteren tablo
3> te listelenmis 13 adet firmanin konsolide verileri iizerinden mali yapilar

incelenmistir.
2.2.5.1:Sektorel Bilgi

Bu bolimde sirasiyla sektoriin diinya ekonomisi ve AB iilkelerindeki durumu,

Tiirkiye’deki durumu, cirosu ve dis ticareti incelenmistir.
2.2.5.1.1:Sektoriin Diinya Ekonomisi ve AB Ulkelerindeki Durumu

Otomotiv sektorii, diinyanin en biiylik yatirimlarinin gergeklestigi sektorlerden birisidir.
Sektorde, Ar-Ge ve {lretim kapsaminda 85 Milyar Euro’luk yatirnm harcamasi
gerceklestirilmekte ve yatirim yapilan tilkelerde 433 Milyar Euro’nun iizerinde vergi
geliri  saglanmaktadir. Otomotiv sektoriinin 2 Trilyon Euro civarinda cirosu
bulunmaktadir. Bu veri, diinyada ilk siralarda yer alan sayili buyiiklikteki iilkelerin

ekonomisine karsilik gelmektedir. Diger bir ifadeyle, eger otomotiv sektorii bir iilke
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olsaydi, bu iilke diinyanin altinci biiyiik ekonomisi olacakti. Diinya ekonomisi 6l¢eginde
bu kadar biiyiik bir paya sahip olan sektor 8 milyondan fazla dogrudan istihdama
sahiptir. Bu rakam diinya imalat sektorii istthdaminin yiizde 5’inden daha fazladir.
Diinya otomotiv sektoriinde dolayli istihdam ile birlikte 50 milyondan daha fazla kisinin

istihdam edildigi tahmin edilmektedir (Otomotiv Sektoér Raporu , 2013/1, S:8).

Diinya otomotiv sanayisinde kiiresel olgekte 20 civarinda tilkede faaliyet gosteren
yaklasik olarak 50 adet motorlu tasit iireticisi firma bulunmaktadir. Uretim genel olarak
otomobil ve ticari arag olarak siniflandirilmaktadir. Sanayide yapilan {iretimin yiizde 90
gibi bliylik ¢ogunlugunu otomobil ve kamyonetlerden olusan hafif araclar simnifi
olusturmaktadir. Uretim adetleri otomobil sinifina gore nispeten az olan diger arag
siniflar1 (minibiis, midibiis, otobiis, kamyon, ¢ekici vb.) ise istatistiklerde ticari araglar

olarak anilmaktadir (Otomotiv Sektér Raporu , 2013/1, S:8).

Asagida bulunan sekil 9’ da diinya motorlu tasit tiretim adetleri bulunmakta olup 2008
ve 2009 yilindaki diisiis krizin etkilerine isaret etmektedir.

77.858 79.880 84.141
69.223 73.226 70,520
61.792

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sekil 9: Diinyadaki Motorlu Tasit Uretiminin Yillara Gore Degisimi (Milyon Adet)

Kaynak: Otomotiv Sektdr Raporu, 2013/1, s:8

Diinyada 2008-2012 yillar1 arasinda iilkelere goére motorlu ara¢ iiretim rakamlarini
gosteren Tablo 60’1in incelenmesinden de anlasilacagi tizere; 2009 yilinda diinya
tiretiminde 17’inci sirada olan Tirkiye, 2010 yilinda 16’nc1 siraya yiikselmis, ancak
2011 yilinda 1.189.131 adet iiretimle tekrar 17°nci siraya gerilemistir. 2012 yilinda ise
tiretim bir 6nceki yila gore %9,8 diismesine ragmen 1.072.339 adet tiretim ile 16. Siraya

yiikselmistir.
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Tablo 58
2008-2012 Donemi Ulkelere Gére Motorlu Arag Uretim Rakamlar

2008 2009 2010 2011 2012
1 Japonya | 11.575.644 Cin | 13.790.994 Cin | 18.264.667 Cin| 18.418.876 Cin | 19.271.808
2 Gin 9299 180 laponya 7934516 Japenya 9625940 ABD 8.653.560 ABD | 10.328.884
3 ABD B8.693.541 ABD 5.708.852 ABD 7.761.440 laponya 8.398.654 Japonya | 9.942.711
4 Almanya 6.045730 | Almanya 5.209.857 | Almanya 5905985 | Almanya| 6311318 Almanya | 5.649.269
5 G. Kore 3.826.682 G. Kare 3.512.926 G. Kare 4271941 G. Kore 4.657.0%4 G. Kore | 4.557.738
[ Brezilya 3.215976 Brezilya 3.182.617 Brezilya 3.648.358 | Hindistan 3.936.448 Hindistan | 4.145.194
7 Fransa 2568978 | Hindistan 2.632.694 | Hindistan 3.536.783 Brezilya 3.406.150 Brezilya | 3.342.617
8 ispanya| 2541644| ispanya| 2170078| ispanya| 2387900| Meksika| 2680.037| Meksika| 3.001972
9 Hindistan 2332328 Fransa 2.047.658 Meksika 2345124 ispanl,ra 2.353.682 Tayland | 2.483.043
10 Meksika 2.167.944 Meksika 1.561.052 Fransa 2229421 Fransa 2.294 889 Kanada | 2.463.732
11 Kanada 2.082.241 Kanada 1.490.632 Kanada 2.071.026 Kanada 2.134.893 Rusya | 2.231.737
12 Rusya| 1.790.301 iran| 1395421| Tayland| 1644513 Rusya| 1988.036 ispanya [ 1.979.179
13 UK 1.649.515 UK 1.090.139 Iran 1.599.454 iran 1.648.505 Fransa | 1.967.765
14 Tayland 1393742 Tayland 999 378 Rusya 1403244 Tayland 1.478.480 UK | 1.576.945
15 Tirkiye 1.147.110 CekC. 974 569 UK 1393463 UK 1463.999 GekC.| 1178938
16 iran 1.051.430 Polonya 884133 Tiirkiye 1.094.557 Cek C. 1.199.834 Tiirkiye | 1.072.339
17 italya | 1023774 | Tiirkiye 869.605 CekC.| 1076385| Tiirkive| 1.189.131| Endonezya| 1.065.557
18 CekC. 946.567 italya 843239 | Polonya 869.376 | Polonya 837.948 iran| 989.110

Kaynak: Otomotiv Sekt6ér Raporu , 2013/1, S:9

2.2.5.1.2Sektoriin Tiirkiye’deki Durumu:

Tiirkiye’de otomotiv sektorii 1960’11 yillardan itibaren 6nemli gelismeler kaydetmistir.

Sektor, 1990’11 yillarda ihracata yonelik rekabet¢i bir nitelik kazanmis ve 1990’h

yillarin sonlarma dogru Tirkiye’de diinyanin 6nde gelen otomotiv firmalarinin Tiirk

ortaklarla kurduklar tesislerle birlikte onemli bir konum elde ederek bunlardan bazilar

ortak olduklari

yabanci

otomotiv firmalarinin {iretim

gelmistir(Otomotiv Sektér Raporu , 2013/1, S:9).

1960 - 1980

PIYASA -
JITHALAT
IKAMESI

= Montaj
Uniteleri
Kapasite
Artirimi

* KORUNAN

= Yan Sanayi

Geligimi

1981 - 1995

= DONUSUM
SURECI -
IHRACAT
ODAKLI
URETIM

= Liberallegme

= Modern
Teknoloji
Kullanm

- Kapasite
Artinimi

= lhracat
Basglangici

1996 - 2004

- SERBEST
PIYASA -
TAM

REKABET

= Tam Entegre
Uretim
Tesisleri

» Siirdurilebilir

Kiiresel
Rekabet

Ve

-
1 .

* FIRSATLAR

= Ar-Ge,

thracat issi haline

-

Tasanm ve
teknoloji
Y onetimi
Geligimi

Sekil 10: Tirkiye’ de Otomotiv Sektoriiniin Gelisim Evreleri

Kaynak: Otomotiv Sektér Raporu, 2013/1, s:10

54




Ihracatta yasanan bu biiyiime, onde gelen iireticilerin Tiirkiye’deki tesisleri kiiresel
tiretim planlarina dahil etmesiyle ortaya ¢ikmistir. Kiiresel ve bolgesel satis amaciyla
her gecen giin daha cok sayida model Tiirkiye’de iiretilirken, Tiirkiye’de tiretilmeyen
diger araclar ise ithal edilmektedir. Tiirkiye’nin bu sekilde kiiresel iiretim planlamasina
dahil olmasi, AB ile yapilan ve 1996°dan beri yiirtrlikte olan Giimrik Birligi ile
miimkiin olmustur(Otomotiv Sektdr Raporu , 2013/1, S:11).

20

1982
1984
1986
2011 +

2008

Sekil 11: ISO 500 Kapsaminda Otomotiv Sanayi Firmalarmin Uretimden Satis Paylar:

Kaynak: Kaynak: Otomotiv Sanayi Dernegi, Tiirkiye’ nin 500 Biiyiik Kurulusu I¢inde Otomotiv Sanayi, S:3.
(Cevirimigi) http://www.osd.org.tr/yeni/wp-content/uploads/2013/10/is0500-2012.pdf

Yukaridaki sekil 117 de ISO 500’ de bulunan otomotiv sanayi firmalarinin tiretimden
satis rakamlarindan aldiklar paylar goriilmektedir. 1998-2012 yillar1 arasinda otomotiv
sanayii firmalarmin “Uretimden Satis” toplamindaki paylar1 % 5 ile % 16 arasinda yer
almistir. Kiiresel kriz nedeni ile 2008 yilinda % 5’ e kadar gerilemistir. 2012 yilinda bu
deger % 12 olmustur (Tiirkiye’ nin 500 Biiyiik Kurulusu I¢inde Otomotiv Sanayi, S:3).

2.2.5.1.3: Sektoriin Cirosu
Otomotiv sanayi cirosu 2009 yil1 verisine goére (NACE Rev.2 Kod 29 baz alindiginda)
37,9 milyar TL’dir. Toplam imalat sanayinin ayni yil cirosu 449,5 milyar TL oldugu

g6z ontinde bulundurulursa, ciro bakimindan otomotiv sanayinin imalat sanayi i¢cindeki

paymin yiizde 8 oldugu goriilmektedir (Otomotiv Sektér Raporu , 2013/1, S:17).
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Calismamiza dahil edilen firmalarin 2009 yil1 konsolide cirosu 15 Milyar TL civari olup

ayni1 yil i¢in sektor cirosundan aldigi payin % 39,50 civarinda oldugu goriilmektedir.
2.2.5.1.4: Sektoriin Dis Ticareti

Tiirkiye’ nin yillara gore otomotiv ihracat ve ithalat verilerinin gosterildigi Sekil 12’den
de goriilebilecegi iizere, 2011 yilinda GTIP 87.00 kapsamindaki motorlu kara tasit
araglart dis ticaretinde, toplam 17,2 milyar dolar ithalata karsilik 15,8 milyar dolar
thracat gergeklesmistir. 2007, 2008 ve 2009 yillarinda 3 ila 5 milyar dolar seviyelerinde
gerceklesen dis ticaret fazlasi yasanan kiiresel kriz nedeniyle 2010 yilinda azalarak 394
milyon dolara gerilemistir. 2011 yilinda ise tilkemiz otomotiv dis ticaret dengesi, eksiye
diserek 1,4 milyar dolar dis ticaret agig1 vermistir. 2012 yilinda ise bu durum diizelmis,
15.1 milyar dolar ithalata karsilik 14.5 milyar dolar ihracat gerceklesmistir (Otomotiv
Sektor Raporu , 2013/1, S:18).

20.000

15.000

10.000

5.000

2002 2003 y 0a5 2006 2007 2008 2009 2010

-5.000

il Acik/Fazla Withalat Elihracat

Sekil 12: Yillar Itibariyle Otomotiv Sektorii Dis Ticareti (Milyon Dolar)

Kaynak: Otomotiv Sektor Raporu , 2013/1, S:19

Ihracatta AB’nin agirlikli pazar olmasi &nemli bir ihracat planlamada 6nemli bir
istiinliik saglarken ayn1 zamanda risk unsuru da olusturmaktadir. Bu nedenle ihracatin

diger pazarlarda da gelistirilmesi onem kazanmaktadir.
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Sekil 13: ISO 500 Kapsaminda Otomotiv Sanayi Firmalarmin Thracat Paylari

Kaynak: Otomotiv Sanayi Dernegi, Tiirkiye’ nin 500 Biiyilk Kurulusu Icinde Otomotiv Sanayi, S:4. (Cevirimici)
http://www.osd.org.tr/yeni/wp-content/uploads/2013/10/is0500-2012.pdf

ISO 500 kapsaminda en fazla ihracat yapanlar arasinda yer alan otomobil firmalarinin
payt 1982-1999 yillart arasinda 500 firma toplaminda yiizde 3 ila ylizde 10 arasinda
seyrederken 2003 yili itibariyle artmaya baglamistir. Kiiresel kriz nedeni ile 2008
yilinda 500 biiytik sanayi kurulusu arasinda ihracat pay1 % 7 seviyesine kadar gerilemis,
2012 yilinda % 22 olmustur(Tiirkiye’ nin 500 Biiyiik Kurulusu I¢inde Otomotiv Sanayi,
S:3).

2.2.5.2: Otomotiv Sektorii Firmalar: Bilanco ve Gelir Tablosu Analizi :

Incelemeye tabi otomotiv sektorii firmalart yalmzca yurt disi bayiligi kapsaminda
distribiitor, imalat¢1, hem distribiitor hem imalat¢i, imalat¢1 ve yan sanayi firmalarinin
karmasindan olugmakta, bu anlamda iilkemizdeki sektorel yapiyr da bir nebze

yansitmaktadir.
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Tablo 59
Otomotiv Sektorii 2005-2008 Yillari arast Konsolide Bilango (Bin TL)

BILANCO 31.12.2005| % |31.12.2006| % |31.12.2007 | % |31.12.2008| %
HAZIR DEGERLER 973.555( 14 1.036.537( 13 1.065.701( 12 836.898[ 8
MENKUL DEGERLER (Net) 11.152| 0 495| 0 258| 0 29.105| 0
TiCARI ALACAKLAR 903.821[13 839.913[11 1.150.438[ 12 1.804.904[17
DIGER ALACAKLAR 718.463[ 10 860.499/ 11 1.164.033[ 13 239,263 2
STOKLAR 1.096.934/ 16 1.310.696( 16 1.369.398/15 | 2.381.381(22
DIGER DONEN VARLIKLAR 86.648| 1 210.330] 3 168.873| 2 413.281| 4
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 3.790.573[54 | 4.258.471[53 | 4.918.701[ 53 | 5.704.832] 53
TICARI ALACAKLAR 14,786| 0 54,557 1 36.296| 0 218.742| 2
DIGER ALACAKLAR 10.683| 0 125,396( 2 205.467| 2 143,307| 1
MALiI DURAN VARLIKLAR 425497 6 385.846| 5 425227| 5 377.445| 4
MADDI DURAN VARLIKLAR 2.309.150{33 | 2.671.088[33 | 3.060.547[33 | 3.239.209( 30
MADDI OLM. DURAN VARLIKLAR 312.551| 4 446.184| 6 577.478| 6 814.412| 8
DIGER DURAN VARLIKLAR 184.487| 3 56.066/| 1 29.043| 0 175.428| 2
Il-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 3.257.154[ 46 | 3.739.138[47 | 4.334.057[47 | 4.968.543[ 47
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 7.047.727[100 | 7.997.609[100 | 9.252.758{100 | 10.673.375[100
MALI BORCLAR 420.293( 6 606.052( 8 518.497( 6 | 1.910.747( 18
TICARI BORCLAR 980.577[ 14 | 1.368.128[17 | 1.429.545[ 15 | 2.099.929 20
DIGER BORGLAR 555.467| 8 678.344[ 8 758.255 8 180.842[ 2
ALINAN AVANSLAR 43.185| 1 10.563| 0 56.805| 1 0

BORC VE GIDER KARSILIKLARI 224.400| 3 208.605| 3 248.251| 3 298.505| 3
DIGER K.V.Y.K. 222.488| 3 202.072| 3 264.294| 3 90.805| 1
I-K.V.Y.K. TOPLAMI 2.446.411[ 35 | 3.073.764[3s | 3.275.647[35 | 4.580.829[ 43
MALI BORGLAR 415162 6 590.304( 7 1.145.640( 12 1.419.753[13
TiCARI BORCLAR 78/ 0 10.190| 0 24| 0 0

DIGER BORGLAR 3.350[ 0 0 0 88.737| 1
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 98.384/ 1 113.902| 1 125.454| 1 132.557| 1
DIGER U.V.Y K. 35.430| 1 47.790| 1 144.243| 2 132.187| 1
Il-U.V.Y.K. TOPLAMI 552.404( 8 762.186( 10 | 1.415.361[ 15 | 1.773.235[ 17
ll- OZKAYNAKLAR 4.048.912| 57 | 4.161.659|52 | 4.561.750| 49 | 4.319.312] 40
PASIF TOPLAMI 7.047.727[100 | 7.997.609[100 | 9.252.758(100 |10.673.375[100
NET ISLETME SERMAYESI 1.344.162[ 19 | 1.184.707[ 15 | 1.643.054[ 18 | 1.124.003[ 11

Kaynak: Yazar

Tablo 59’ da 2005-2008 yillar1 sektoriin konsolide bilangosu goriilmekte olup diger

sektorlerden ayrik olarak donen varlik agirlikli yapi sergilemektedir. Yillar itibariyle

kriz donemi dahil oransal payr hemen hemen ayni olan donen varliklarin kriz

doneminde kendi i¢inde diger alacaklar kaleminden stok ve ticari alacak kalemine

onemli oranda ge¢is yasandigr goriilmektedir. Duran varliklar acisindan kriz donemi

dahil yapmin stabil oldugu goriilmektedir. Kaynak tarafinda ise UVYK ve KVYK

kalemlerindeki artisa mukabil 6zkaynaklarda gerileme yasandigi ve bunun kriz yil1 olan

2008’ de daha da keskinlestigi goriilmektedir. KVYK kaleminde artis ticari bor¢glanma

ve mali bor¢lanma kaleminde olup en biiylik artis mali bor¢lanma kaleminde

yasanmistir.
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Tablo 60
Otomotiv Sektorti 2005-2008 Yillari arasi Konsolide Gelir Tablosu (Bin TL)

GELIR TABLOSU 31.12.2005( % |31.12.2006| % |31.12.2007 | % |31.12.2008 | %
Net Satiglar 13.019.580( 100 | 14.212.921| 100 | 15.776.449| 100 | 16.696.487 | 100
Satiglarin Maliyeti (-) 11.168.760| 86 12.213.955| 86 13.500.522| 86 14.336.420| 86
Brit Satis Kari veya Zarari 1.850.820( 14 1.998.965| 14 2.275.927| 14 2.360.067| 14
Faaliyet Giderleri (-) 950.285 7 1.061.852 7 1.204.731 8 1.308.010 8
Faaliyet Kari veya Zarari 900.535 7 937.113 7 1.071.196 7 1.052.056 6
Finansman Giderleri (-) 69.301 1 126.844 1 73.492 [¢] 1.073.763 6
Diger Faaliyet Giderleri (-) 119.673 1 129.708 1 94.946 1 103.452 1
Diger Faaliyet Gelirleri 321.059 2 383.931 3 275.834 2 960.600 6
Olagan Kar veya Zarar 1.032.620 8 1.064.492 7 1.178.593 7 835.441 5
Olaganustu Giderler (-) 2.532 o] 2.716 o 3.673 [¢] 36.710 o]
Olaganustu Gelirler 2.209 o] 4.722 (o] 13.233 [¢] 41.920 o]
Donem Kari veya Zarari 1.032.297 8 1.066.497 8 1.188.153 8 840.651 5
Doénem Vergisi ve Yasal Yukamlaltkler (-) 270.557 2 268.044 2 269.425 2 250.061 1
Doénem Net Kan / Zaran 761.741 6 798.454 6 918.728 6 590.591 4
Satislardaki Reel Buyime Orani (%) -.- -2,2 4,8 -2,1

Kaynak: Yazar

Gelir tablosu acisindan incelendiginde ise 2006 ve 2008 yillarinda enflasyondan

arindirilmis satiglardaki biiyimenin negatif oldugu goriilmektedir. Dikkat ¢ekici nokta

tim gelir gider kalemlerinin oransal paylarimin donemler itibariyle neredeyse hig

degismedigi, istisnai olarak 2008 yilinda finansman giderlerinin etkisi ile donem net

karinin ciroya oraninin % 4’ e geriledigi goriilmektedir.

Tablo 61
Otomotiv Sektorii 2009-2012 Yillart aras1 Konsolide Bilango (Bin TL)

BILANCO 31.12.2009] % [31.12.2010] % [31.12.2011] % [31.12.2012] %
HAZIR DEGERLER 1.202.616[11 | 2.125.488[16 | 2.523.738]15 | 2.524.381] 14
MENKUL DEGERLER (Net) 47.002[ 0 45.393[ 0 60.424] 0 169 0
TICARI ALACAKLAR 2343.992[21 | 3.017.163[23 | 3.877.530(23 | 3.374.377|19
DIGER ALACAKLAR 226.752 2 352,356/ 3 574.982 4 731.303| 6
STOKLAR 1.473.903[13 | 1.743.794[13 | 2.498.220[15 | 2.622.351| 20
DIGER DONEN VARLIKLAR 362.837| 3 329.577| 3 714.557| 5 689.071| 5
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 5.657.102[52 | 7.613.771[ 55 [10.249.451 62 | 9.941.652[57
TICARI ALACAKLAR 149.771] 1 94.936[ 1 102.211] 1 61.990 0
DIGER ALACAKLAR 136.221[ 1 328.028[ 3 542.532 4 550.817| 4
MALi DURAN VARLIKLAR 505.207| 5 587.541| 4 605.153[ 5 843.766| 6
MADDI DURAN VARLIKLAR 335216331 | 3.311.864[25 | 3.830.866]23 | 4.662.133| 36
MADDIi OLM. DURAN VARLIKLAR 977.124| 9 1.024.776| 8 956.664| 7 934.889| 7
DIGER DURAN VARLIKLAR 182.743| 2 143.406[ 1 336.806] 3 496.219] 4
- DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 5.303.229 45 | 5490.551[42 | 6.374.231[ s | 7.558.813] 43
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 10.960.332[700 | 13.104.322 700 | 16.623.683 [100 [ 17.500.466 | 100
MALI BORCLAR 1.519.694[ 14 | 1.429.398[11 | 2.153.567 13 | 2.236.584] 13
TiICARI BORGLAR 2.057.402[ 19 | 2.951.658[ 23 | 3.908.438[24 | 3.431.815[ 20
DIGER BORGLAR 251.317[ 2 309.258[ 2 350.618[ 3 332261 3
ALINAN AVANSLAR 0 0 22.275[ 0 22.946[ 0
ODENECEK VERGI VE DIG.YUK. 0 0 622| 0 0

BORG VE GIDER KARSILIKLARI 207.924| 3 366.479| 3 497.582| 4 472.021| 4
DIGER K.V.Y.K. 131.888| 1 123.928( 1 165.534| 1 170.685| 1
I- K.V.Y.K. TOPLAMI 4.258.224[ 30 | 5180.721[40 | 7.098.636[ 43 | 6.666.312] 35
MALI BORGLAR 1.556.402(14 | 1.926.600[15 | 2.712.400[21 | _ 3.061.740] 17
DIGER BORGLAR 131.477[ 1 129.434[ 1 0 3.169| 0
ALINAN AVANSLAR 0 0 84.955| 1 63.969| 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 139.208| 1 215.885| 2 274.902| 2 325.654| 2
DIGER U.V.Y.K. 110.118[ 1 89.232( 1 61.202[ 0 34.442[ 0
II-U.V.Y.K. TOPLAMI 1.937.204[ 18 | 2.361.152[ 18 | 3.133.458[ 19 | 3.488.974] 20
- OZKAYNAKLAR 4.764.904] 43 | 5.562.449] 42 | 6.391.589| 38 | 7.345.180] 42
PASIF TOPLAMI 10.960.332 100 | 13.104.322 700 | 16.623.683 [100 [ 17.500.466 | 100
NET ISLETME SERMAYESI 1.398.878 13 | 2.433.050] 19 | 3.150.816[ 19 | 3.275.341] 1o

Kaynak: Yazar
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Kriz sonrast donemde ise 2009 yilinda bilangoya oranit % 53 olan dénen varliklarin
2010 ve 2011 yillarinda artig gostererek % 62’ ye kadar yiikseldigi, 2012 yilinda % 52
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Duran varlik payr da bu cercevede % 38-48
araliginda degisken yapi sergilemis, 2012 y1l1 % 43 ile kapanmustir. Pasif tarafta ise kriz
donemine kadar % 35-38 araliginda seyreden KVYK kullanimi kriz ve sonrasinda %
39-43 araliginda gerg¢eklesmis olup en yiiksek oran olan % 43 ekonomik olumsuz
kosullarm yasandig1 2011 yilinda gerceklesmistir. Ozkaynak anlaminda da kriz 6ncesi
donem % 49-57 araliginda olan pay kriz ve sonrasinda % 40-43 araliinda
gergeklesmistir. Bu ¢ergevede genel yapi itibariyle krizin etkisi ile sektoriin 6zkaynak
kaybina ugradigi, tabi olarak daha fazla yabanci kaynak maliyetine katlanmak
durumunda oldugu ve kriz 6ncesi mali yapinin tekrar saglanarak tem bir toparlanma

gerceklestirilemedigi goriilmektedir.

Tablo 62
Otomotiv Sektorii 2009-2012 Yillari aras1 Konsolide Gelir Tablosu (Bin TL)
GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % |31.12.2010( % {31.12.2011| % |31.12.2012| %
Net Satiglar 15.033.602| 100 | 20.747.191| 100 | 27.508.098( 100 [ 26.653.867 | 100
Satislarin Maliyeti (-) 13.206.164 88| 17.965.409| 87| 23.865.251| 87| 23.081.475| 87
Briit Satig Kari veya Zarari 1.827.438| 12 2.781.782| 13 3.642.848| 13 3.572.393| 13
Faaliyet Giderleri (-) 1.116.923| 7 1.325477( 6 1.640.470( 6 1.729.808 6
Faaliyet Kari veya Zarari 710.515 5 1.456.305| 7 2.002.377| 7 1.842.585| 7
Finansman Giderleri (-) 768.436| 5 759.277| 4 1.218.379| 4 1.216.930[ 5
Diger Faaliyet Giderleri (-) 68.960| O 86.486| O 162.203| 1 63.686| 0
Diger Faaliyet Gelirleri 798.714] 5 810.210| 4 1.394.978| 5 1.281.200f 5
Olagan Kar veya Zarar 671.833| 4 1.420.752| 7 2.016.774| 7 1.843.169| 7
Olaganustu Giderler (-) 7261 0O 1502 0 853 O 0
Olaganustu Gelirler 112253 1 30468 O 17762 © 100.841 0
Doénem Kari veya Zarari 776.825 5 1.449.718| 7 2.033.684| 7 1.944.010( 7
Doénem Vergisi ve Yasal Yuktmlulukler (-) 94931 1 217104 1 304.349| 1 179.727 1
Dénem Net Kari / Zaran 681.893| 5| 1.232.613| 6| 1.729.335( 6| 1.764.283| 7
Satislardaki Reel Biyime Orani (%) -15,0 26,8 17,0 -5,4

Kaynak: Yazar

Gelir tablosu acisindan incelendiginde sektoriin 2008 yilinda yasadigi karlhilik diisiisii
2009 yilinda da benzer bir yapi1 ile devam etmis, cirodaki negatif reel bliyiime daha da
derinlesmistir. Bu manada krizin ciro anlaminda etkisini 2009 yilinda daha agir yasayan
sektoriin 2010 ve 2011 yilinda 6nemli oranda reel ciro gelisimi sagladigi, tiim kriz
sonras1 donemlerde kriz oncesi doneme benzer yapida karlilik saglandig gortiilmektedir.

Sektor 2011 yilindaki olumsu mali kosullarin etkisini 2012 yilinda hissederek reel ciro
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diisiisti yasamis ancak, artan yabanci kaynak kullanimina ragmen karliligini kriz 6ncesi
doneme benzer yapiya getirebilmis olmasi diger sektorlerden ayrisan 6zellik olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
Sektoriin likidite, karlilik ve finansman ag¢isindan detay oran analizi asagida verilmistir.

2.2.5.3:Otomotiv sektorii Firmalar: Likidite Gelisimi

Tablo 63
Otomotiv Sektorii 2005-2008 Yillari Likidite Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 155 139 150 125
Likidite Orani (%) 107 89 103 64
Nakit Orani (%) 40 34 33 19

Kaynak: Yazar

Otomotiv sektorii 2007 yilina kadar cari oran agisindan genel kabul gérmiis normlarin
altinda olmakla birlikte imalat firmalarinin varligi géz 6niinde bulundurularak kabul
edilebilir seviyede cari oran, makul likidite ve normlarin iizerinde nakit orani ile
faaliyetlerini siirdiirmiis, krizin gelistigi 2008 yilinda bu oranlarin tamaminda énemli bir

diisiis yasanmustir.

Tablo 59°da Goriilecegi tizere 2005-2008 yillar1 aras1 aktif tarafta donen varlik-duran
varlik dengesi hemen hemen hi¢ degismemis, likidite rasyolarindaki diisiis pasif
taraftaki Ozkaynak/yabanci kaynak dengesindeki Ozkaynak aleyhine degisimden
kaynaklanmistir. Nitekim ayni tabloda Goériilecegi tizere 2008 yilinda kisa vadeli mali
bor¢larin ve ticari borg¢larin pasife oraninda 6nemli bir artis kaydedilirken 6zkaynak
oraninda keskin bir diisiis goriilmekte olup bu durumun isletme sermayesini de olumsuz

etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 64
Otomotiv Sekotrii 2008-2012 Yillari Likidite Rasyolart
RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Cari Oran (%) 125 133 147 144 149
Likidite Orani (%) 64 9% 107 99 99
Nakit Orani (%) 19 29 42 36 38

Kaynak: Yazar
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2008-2012 aras1 donem incelendiginde ise rasyolarin diizelme egilimine girdigi, 2011
yilinda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin sektorii ¢ok fazla etkilemedigi, kriz

sonrast donemde kriz 6ncesi doneme yakin rasyolarin tekrar yakalandigi goriilmektedir.

2.2.5.4:0tomotiv Sektorii Firmalar1 Karhhk Gelisimi

Tablo 65
Otomotiv Sektort 2005-2008 Yillar1 Karlilik Rasyolart
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 13,0 74 14,6 1,0
Briit Satis Kari/ Net Satislar (%) 14 14 14 14
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 7 7 7 6
Donem Kari/ Net Satislar (%) 8 8 8 5
Net Kar / Ozkaynaklar (%) 19 19 20 14
Net Kar / Aktif Toplami (%) 11 10 10 6

Kaynak: Yazar

Sektor karlilik agisindan incelendiginde 2005-2007 yillar1 aras1 faaliyet kari/finansman
gideri haricindeki tiim rasyolarin nerdeyse hi¢ degismedigi goriilmektedir. Faaliyet
karinin finansman giderlerini karsilama orani ise 2006 yilnnda 7,4’ e diismis, 2007
yilinda goriilen diizelmenin ardindan krizin yasandigi 2008 yilinda keskin bir diisiis
gostermistir. Bu manada tablo 60°ta Goriilecegi tizere sektoriin kriz doneminde goriilen
kisa vadeli mali bor¢lanmasindaki artis, ilgili donemdeki finansman maliyetlerindeki
artis1 tetikleyerek sektoriin kriz doneminde finansman giderlerinden 6nemli 6l¢iide

etkilenmesine sebep olmustur.

Tablo 66
Otomotiv Sektorii 2008-2012 Yillar1 Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) 1,0 0,9 1,9 1,6 1,5
Briit Satis Kari / Net Satilar (%) 14 12 13 13 13
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 6 5 7

Dénem Kari / Net Satislar (%) 5 5 7

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 14 14 22 27 24
Net Kar / Aktif Toplami (%) 6 6 9 10 10

Kaynak: Yazar

Kriz sonras1 donem incelendiginde ise faaliyet karmin finansman giderlerini karsilama
orani hi¢bir zaman kriz 6ncesi gibi olmamis ancak diger rasyolar tekrar iyilesme
gostererek kriz oncesi doneme yakin oranlar gerceklesmistir. Bu cercevede sektor
yukarida da belirtildigi tizere diger sektorlerden ayrigarak artan finansman yiikiine

ragmen kriz 6ncesi karlilik seviyesini yakalayabilmistir.
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2.2.5.5:0tomotiv Sektorii Firmalar: Finansman Gelisimi

Tablo 67
Otomotiv Sektort 2005-2008 Yillar1 Finansman Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Finansman Orani (%) 74 92 103 147
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 43 48 5 60
K.V. Mali Borglar / K\.Y K. (%) 17 20 16 42
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 12 15 18 31
Duran Varlklar/(Ozk+U.V.Y.K.) (%) 71 76 73 82

Kaynak: Yazar

Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren incelemeye tabi firmalarm 2005-2008 yillari
finansman orani siirekli bir bozulma egilimi gostermis, yukarida da belirtildigi tizere
2008 yilinda artan kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin da etkisi ile 2007 yilindan
2008 yilia geciste bu durum keskinlesmistir. Bu durum diger rasyolara da yansimais,

2008 y1l1 finansman ag¢isindan en olumsuz tablonun yasandigi yil olmustur.

Tablo 68
Otomotiv Sektorii 2008-2012 Yillar1 Finansman Rasyolari
RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 147 130 136 160 138
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami 60 57 58 62 58
K.V. Mali Borglar / KV.Y.K. (%) 42 36 28 30 34
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 31 28 26 29 30
Duran Varliklar/(Ozk +U.V.Y K.) (%) 82 79 69 67 70

Kaynak: Yazar

2009 yilindan itibaren yabanci kaynaklarin orant % 50’ nin altina hi¢ diismemis, kriz
sonras1 bilanco siirekli yabanci kaynak agirlikli seyretmis olup genel itibariyle mali
bor¢lanma ve yabanci kaynak kullanimi agisindan kriz oncesi donemi gore siirekli
olarak daha koétii rasyolarin olustugu goriilmektedir. Vade uyumunun gostergesi olan
duran varliklarin 6zkaynak+Uzun vadeli yabanci kaynaklara orani ise siirekli olarak %
110’ un altinda kalmis, bu manada vade uyumsuzlugu sorunu kriz dahil hi¢cbir donemde

goriilmemistir.

Genel itibariyle bakildiginda sektoriin kriz doneminde mali bor¢glanmanin etkisi altina
girdigi ve kriz sonrasinda bunun stireklilik arz ettigi, ancak artan finansan yiikiine
ragmen diger sektorlerden ayrisarak kriz 6ncesi doneme benzer karlilik oranlarinin

saglanabildigi goriilmektedir.
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2.2.6: Tekstil Sektorii

Bu boliimde sektorel bilgi verildikten sonra Tekstil Sektoriinde faaliyet gosteren tablo
3> te listelenmis 10 adet firmanin konsolide verileri iizerinden mali yapilar

incelenmistir.
2.2.6.1:Sektorel Bilgi

Sektorel bilgi boliimiinde sirasiyla sektoriin diinya ekonomisi ve AB iilkelerindeki

durumu, Tirkiye’ deki durumu, cirosu ve dis ticaret yapisi incelenmistir.
2.2.6.1.1:Sektoriin Diinya Ekonomisi ve AB Ulkelerindeki Durumu

2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel kriz AB iilkelerini de etkileyerek diinyada
tiiketici talebinin azalmasmma ve bu sektorlerde ticaretin yon degistirmesine sebep
olmustur. 2009 -2010 yillarinda bu sektorlerde kiiresel ticarette %15’lere varan bir
diisiis gozlenmistir. Ancak 2010 yilindan sonra bir toparlanma goézlenmis, 2011 yilinda
diinya tekstil ihracati toplam ticarete paralel bir sekilde %17 artarak 294 Milyar Dolar,
hazirgiyim ihracat1 %17°lik artisla 412 milyar Dolar, deri ve deri tiriinleri ithracat1 %18
artarak 162 milyar Dolar diizeyinde gerceklesmistir. 2011 yilinda ti¢ sektoriin diinya
ticaretindeki pay1 %4,7 dir. (Tekstil Sektoér Raporu, 2013, s:6).

Cin hem tekstil ve hem de hazirgiyim ihracatinda en biiyiik {retici ve ihracatcl
konumunu 2011 yilinda da devam ettirmektedir. Bu sektorlerde diinyanin ikinci biiyiik
tedarikcisi AB tilkeleri ise tiretimlerini Cin, Tirkiye, Banglades, Hindistan gibi biiyiik
tiretici tilkelere yaptirarak ayni zamanda en biiylik alict konumunu siirdiirmektedirler.
AB tlkelerinin ardindan {¢iincii sirada yer alan Hindistan ise 2011 yilinda tekstil ve

hazirgiyim toplam ihracatini %23 arttirmistir (Tekstil Sektoér Raporu, 2013, s:6).
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Sekil 14: Diinyada Baslica Tekstil ve Hazirgiyim Ihracatgilar1 (2011 verileri)

Kaynak: Tekstil Sektor Raporu. (Cevrimici) http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/tekstil-sektor-raporu-201-
16042013165231.pdf
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Tirkiye ise ITC verilerine gore, 2011 yilinda diinya tekstil ihracatinda %3,7’lik pay ile
8’inci, hazirgiyim ihracatinda %3,4’lik pay ile 7’nci biiylik ihracatgl
konumundadir(Tekstil Sektér Raporu, 2013, s:6).

2.2.6.1.2 Sektoriin Tiirkiye’deki Durumu:

Asagidaki sekil 15° te sektoriin tekstil, Hazirgiyim ve Deri Uriinleri ayiriminda iiretim
endeksleri goriilmektedir. Sekilden anlasilacag tizere sektoriin krizden etkilendigi, kriz
sonrasinda da kriz dncesi performansa ulasamadig1 goriilmektedir. Bu verilerin 1s1ginda

krizin etkilerinin heniiz tam olarak atlatilamadigi diistiniilmektedir.
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Sekil 15: Yillara Gore Uretim Endeksi (2010=100)

Kaynak: Tekstil Sektor Raporu. (Cevrimici) http:/www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/tekstil-sektor-raporu-201-
16042013165231.pdf
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2.2.6.1.3 Sektorlerin Cirosu

Asagidaki tablo 16’ da sektoriin ciro endeksi goriilmekte olup kriz donemindeki diisiis
acisindan tretim endeksi ile paralellik gostermekte ancak kriz oncesi-sonrasi dénem
karsilastirildiginda tiretim endeksinden ayrik olarak kriz sonrasinda 6nemli Olciide

yiikselen bir seyir izlemektedir.

142,2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

a-aigesTekstil e Hazirgiyim eagsDeri ve Deri Uranleri

Sekil 16: Yillara Gore Ciro Endeksi (2010=100)

Kaynak: Tekstil Sektor Raporu. (Cevrimici) http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/tekstil-sektor-raporu-201-
16042013165231.pdf

2.2.6.1.4: Sektoriin Dis Ticareti

Tekstil ve hazirgiyim sektorleri verdigi dis ticaret fazlasi ile ihracatta tilkemizin mihenk
taglarindan  birini  olusturmaktadir. Ancak sektorlerin  yiiksek  kapasitesini
karsilayamayan ara mali arzi sebebiyle, girdiler agisindan sektorlerde dis ticaret agigi
olugsmaktadir. Ekonomi Bakanlig1 tarafindan yapilan bir arastirmaya goére 2010-2011
yillarinda Tiirkiye imalatinin ithal ara malina bagimlilig1 %40°tan %43’e yiikselmistir.
2011 yilinda, ithal ara malina bagimlilik tekstil sektoriinde %43, hazirgiyim sektoriinde
%19, deri ve deri Uriinleri sektoriinde ise %38 olarak gerceklesmistir (Tekstil Sektor

Raporu, 2013, s:14).

2011 yili diinya tekstil ihracatinda Tirkiye; %3,7’lik pay ile 8’inci biiyiik ihracatgi
konumundadir (Tekstil Sektor Raporu, 2013, s:14).
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Asagidaki sekil 17, 18 ve 19° da sektoriin sirasiyla Tekstil, Hazirgiyim ve Deri Uriinleri
alanlarinda dis ticaret rakamlari bulunmaktadir. Ozellikle 2009 yili itibariyle tiim
alanlarda disiis goriilmekte olup kriz sonrasi toparlanma yasandigi goriilmektedir.
Hazirgiyim en yiiksek dis ticaret fazlasina sahip alan olup Deri Uriinleri alaninda ise dis

ticaret ag1g1 dikkat gekmektedir.
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Sekil 17: Yillara itibariyle Tekstil Dis Ticareti (2012 Y1li Verileri Gegicidir)

Kaynak: Tekstil Sektor Raporu. (Cevrimici) http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/tekstil-sektor-raporu-201-
16042013165231.pdf
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Sekil 18: Yillara itibariyle Hazirgiyim Dis Ticareti (2012 Yili Verileri Gegicidir)

Kaynak: Tekstil Sektor Raporu. (Cevrimici) http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/tekstil-sektor-raporu-201-
16042013165231.pdf
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Sekil 19: Yillara Itibariyle Deri, Deri Uriinleri ve Ayakkabi Dis Ticareti (2012 Y1l Gegicidir)

Kaynak: Tekstil Sektér Raporu. (Cevrimigi) http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/tekstil-sektor-raporu-201-
16042013165231.pdf

2.2.6.2: Tekstil Sektorii Firmalari Bilanco ve Gelir Tablosu Analizi :

Ulkemiz diinya tekstil ve hazir giyim sektorleri ihracati icinde ortalama %3,5’luk bir
paya sahiptir. Sermaye yogun tekstil sektoriinde bolgenin en biiyiik {iretim kapasiteleri
iilkemizde bulunmaktadir. Ulkemiz kot kumas ve brode iiretiminde diinya lideri,
havluda ve halida diinyanin tglincti biiyiik tedarik¢isi, open-end iplik iiretiminde
diinyanin 2., ring iplikte 7. tedarik¢isi durumundadir. Tiirkiye hazir giyim ihracatinin
beste birini AB iilkelerine yapmakta olup AB’nin Cin’den sonra en biiyiik hazir giyim
tedarikcisi konumundadir. AB’nin en biiyiik ev tekstili iireticisi ve ikinci biyiik
ayakkabn iireticisidir (Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektérleri Raporu, 2013/1,
5). Bu ¢ercevede 6nemli derecedeki dis ticaret hacmi, yurt dis1 kaynakli olan ve AB
tilkelerinde etkisi agir hissedilen 2008 krizi ag¢isindan sektére ayri bir Onem

kazandirmaktadir.
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Tablo 69
Tekstil Sektorii 2005-2008 Yillar1 Aras1 Konsolide Bilango (Bin TL)

BILANCO 31.12.2005| % [31.12.2006 | % |31.12.2007 | % |31.12.2008| %
HAZIR DEGERLER 30.644( 2 44.932( 2 68.884/ 3 78.494/ 4
MENKUL DEGERLER (Net) 1.834| 0 217| 0 0 0 71 0
TICARI ALACAKLAR 277.935[16 377.760[ 19 355.008( 17 413.057(19
DIGER ALACAKLAR 150.584| 8 257.976( 13 233.786( 11 68.834/ 3
STOKLAR 309.505[ 17 319.751[ 16 412.002[ 20 413.012[19
DIGER DONEN VARLIKLAR 15.477| 1 23.678| 1 31.856/| 2 65.669| 3
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 785.980( 44 | 1.024.316(51 | 1.101.535[ 54 | 1.039.073[ 47
TICARI ALACAKLAR 169| 0 184| 0 174| 0 0

DIGER ALACAKLAR 0 0 5[ 0 295 0
MALI DURAN VARLIKLAR 91.587| 5 77.984| 4 68.391| 3 140.515| 6
MADDI DURAN VARLIKLAR 869.875( 49 855.343( 43 851.708(41 | 1.012.781(46
MADDi OLM. DURAN VARLIKLAR 23.551| 1 22.391| 1 21.912| 1 3.784| 0
DIGER DURAN VARLIKLAR 15.271| 1 11.716| 1 9.643| 0 12.269| 1
IIl-DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.000.455] 56 967.617 49 951.833[ 46 | 1.169.643] 53
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 1.786.435({100 | 1.991.933[100 | 2.053.368[100 | 2.208.716[100
MALIBORCLAR 279.554| 16 352.174( 18 386.156 19 516.454 23
TICARI BORGLAR 118.449( 7 160.817[ 8 174.606( 9 209.9981 10
DIGER BORGLAR 44.231( 2 66.234 3 17.854( 1 38.111[ 2
ALINAN AVANSLAR 3.655| 0 3.636 0 4614/ 0 0

BORG VE GIDER KARSILIKLARI 4.663| 0 16.645| 1 12.258| 1 9.570| 0
DIGER K.V.Y.K. 20.687| 1 18.393| 1 20.017| 1 10.387| 0
I-K.V.Y.K. TOPLAMI 471.238] 26 617.899] 31 615.505] 30 784.519] 36
MALi BORGLAR 67.892/ 4 105.452[ 5 154.884( 8 166.207 8
TICARI BORGLAR 24.499| 1 26.459| 1 16.934| 1 7.561| 0
DIGER BORGLAR 0 0 0 1.084( 0
BORG VE GIDER KARSILIKLARI 41.623| 2 39.646| 2 35.152| 2 38.496| 2
DIGER U.V.Y.K. 47.803| 3 27.620| 1 24.450| 1 21.707| 1
II- U.V.Y.K. TOPLAMI 181.817[ 10 199.177/ 10 231.421[ 11 235.055[ 11
ll- OZKAYNAKLAR 1.133.380| 63 | 1.174.857|59 | 1.206.442| 50 | 1.189.142| 54
PASIF TOPLAMI 1.786.435({100 | 1.991.933[100 | 2.053.368(100 | 2.208.716[100
NET ISLETME SERMAYESI 314.742( 18 406.417( 20 486.030 24 254.554( 12

Kaynak: Yazar

Tekstil sektoriiniin 2005-2008 yillar1 arasi konsolide bilangosu incelendiginde aktif

tarafta 2005 yilinda % 44 olan donen varlik paymin sirasiyla 2006 yilinda % 51, 2007

yilinda % 54’ e yikseldigi, artiglarin 2006 yilinda ticari alacak, 2007 yilinda stok

kaynakli oldugu goriilmekte olup 2008 yilinda diger alacaklardaki azalistan kaynakli

olarak % 47 ye geriledigi goriilmektedir. Pasif tarafta ise 2005 yilindan 2006 yilinda

geciste artan KVYK kullanim1 2007 yilinda benzer oranda pay almis, 2008 yilinda ise

mali borglanma kaynakli olarak artis gostermistir. Ozkaynak tarafinda ise % 2006 ve
2007 yilinda % 59 olan pay 2008 yilinda % 54’ e gerilemistir.
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Tablo 70
Tekstil Sektorii Firmalar: 2005-2008 Yillart Konsolide Gelir Tablosu (Bin TL)

GELIR TABLOSU 31.12.2005| % | 31.12.2006 | % | 31.12.2007 | % | 31.12.2008 | %
Net Satiglar 1.182.584( 100 1.447.288| 100 1.543.564 | 100 1.521.415| 100
Satiglarin Maliyeti (-) 999.760| 85 1.132.813| 78 1.261.844| 82 1.251.478| 82
Brit Satis Kari veya Zarari 182.824| 15 314.475| 22 281.719| 18 269.937| 18
Faaliyet Giderleri (-) 176.234| 15 193.969| 13 231.323| 15 277.219| 18
Faaliyet Kari veya Zarari 6.590 1 120.506 8 50.396 3 -7.282
Finansman Giderleri (-) 47.420 4 84.549 6 64.366 4 343.014| 23
Diger Faaliyet Giderleri (-) 65.499 6 119.419 8 101.810 7 65.549 4
Diger Faaliyet Gelirleri 114.364( 10 135.071 9 170.860| 11 307.094( 20
Olagan Kar veya Zarar 8.035( 1 51.608| 4 55.080| 4 -108.751
Olaganustu Giderler (-) 608 (o} 515 0 320 0o 18.058 1
Olaganustu Gelirler 10.733 1 10.759 1 3.243 (o] 13.875 1
Ddnem Kari veya Zarari 18.160( 2 61.852| 4 58.003| 4 -112.935
Dénem Vergisi ve Yasal Yukumlultkler (-) 8.226 1 11.236 1 13.111 1 7.416 0
Donem Net Kari / Zaran 9.934( 1 50.617( 3 44.892| 3 -120.351
Satiglardaki Reel Buyume Orani (%) - 9,7 0,7 -8,8

Kaynak: Yazar

Tablo 70’te bulunan konsolide gelir tablosu incelendiginde 2007 yilinda reel ciro

gelisimi saglanamadigi, 2008 yilinda ise negatif gelisim saglandigi goriilmektedir.

Karlilig1 diger sektorlere kiyasla diisiik olan tekstil sektorii krizin gerceklestigi 2008

yilin1 zararla kapatmistir. Burada diger sektorlerden ayrik olarak dikkat c¢ekici nokta

sektoriin finansman giderleri 6ncesi faaliyet zararina maruz kalmis olmasidir.

Tablo 71
Tekstil Sektorti 2009-2012 Yillart Arast Konsolide Bilango (Bin TL)

BILANGO 31.12.2009] % [31.12.2010] % [31.12.2011] % |31.12.2012] %
HAZIR DEGERLER 113.097] 5 87.313[ 3 114.286 3 133.812[ 4
MENKUL DEGERLER (Net) 7o 87| 0 70[ 0 1.170[ 0
TICARI ALACAKLAR 442.647[19 470.880[17 682.776[ 19 699.931| 18
DIGER ALACAKLAR 184.534] 8 331.749[12 136.060[ 4 174.525| 5
STOKLAR 331.972[14 430.270[16 830.31124 777.165| 21
DIGER DONEN VARLIKLAR 58.270| 2 85.590| 3 112.612[ 3 105.239] 3
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.130.528[ 48 | 1.405.889[ 51 | 1.876.114[53 | 1.891.842] 50
TICARI ALACAKLAR 0 141 0 83[ 0 32[ 0
DIGER ALACAKLAR 346[ 0 9.206[ 0 21.839] 1 35.317| 1
MALI DURAN VARLIKLAR 170.541| 7 165.368| 6 492.710[ 14 463.862| 12
MADDi DURAN VARLIKLAR 1.017.96743 | 1.114.810[40 | 1.060.967]30 | 1.307.384| 35
MADDi OLM. DURAN VARLIKLAR 3.548| 0 25.310| 1 31.765| 1 42.224] 1
DIGER DURAN VARLIKLAR 37.581| 2 32.458| 1 35.444] 1 48.573[ 1
- DURAN VARLIKLAR TOPLAMI | 1.229.983[5> | 1.347.294[ 49 | 1.642.808[47 | 1.897.393]| 50
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 2.360.511[100 | 2.753.183[100 | 3.518.921[100 | 3.789.235]100
MALI BORCLAR 570.423[ 24 622.357] 23 838.896[ 24 | 1.033.217] 27
TICARI BORGLAR 169.014] 7 227.318[ 8 44590313 488.963| 13
DIGER BORGLAR 86.694 4 106.852| 4 73.274 2 58.987| 2
ODENECEK VERGI VE DiG.YUK. ()] 0 15.049] 0 2130
BORGC VE GIDER KARSILIKLARI 20.100] 1 26.735| 1 21.212[ 1 23.479| 1
DIGER K.V.Y.K. 9.658| 0 27.168[ 1 98.354[ 3 136.569| 4
I- K.V.Y.K. TOPLAMI 855.890[ 36 | 1.010.429[ 57 | 1.492.687[ 42 | 1.741.428] 46
MALI BORCLAR 220.475[ 9 313.411[ 11 391.240[ 11 316.959| 8
TICARI BORGLAR 1.255] 0 216/ 0 262| 0 10
DIGER BORCLAR 1.331[ 0 1.237[ 0 1.289 0 1.261| 0
ALINAN AVANSLAR [} 0 [} 0

BORC VE GIDER KARSILIKLARI 40472| 2 44.050[ 2 a7.642| 1 55.288| 1
DIGER U.V.Y.K. 13.513( 1 25.197| 1 22.855( 1 37.387] 1
- U.V.Y.K. TOPLAMI 276.746[ 12 384.110[ 14 463.288[ 13 410.896] 11
- OZKAYNAKLAR 1.227.875] 52 | 1.358.644] 49 | 1.562.946] 44 | 1.636.911] 43
PASIF TOPLAMI 2.360.511[100 | 2.753.183[100 | 3.518.921[100 | 3.789.235]100
NET ISLETME SERMAYESI 274.638[ 12 395.460[ 14 383.427[ 11 150.415] 4

Kaynak: Yazar
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Kriz sonras1 déonemde ise dénen varlik paymin % 48-53 bandinda stabil seyrettigi, buna
mukabil 2008 yil1 pay1 % 36 olan KVYK kullaniminin her dénem artarak 2012 yilinda
% 46’ ya ulastigi goriilmektedir. Artis hem ticari hem mali bor¢lanma alaninda
yasanmis olup 6zkaynak paymin da kriz sonrasi her dénem azaldigi ve 2012 yilina
gelindiginde paym % 43’e dustigit gorilmektedir. Genel olarak kriz oncesi dénemle
karsilastirildiginda daha yiiksek yabanci kaynak kullanmak durumunda kaldigi ve
ozkaynak kaybina ugradig goriilmektedir.

Tablo 72
Tekstil Sektorti Firmalar1 2009-2012 Yillar1 Konsolide Gelir Tablosu (Bin TL)
GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % | 31.12.2010 | % | 31.12.2011 | % | 31.12.2012 | %
Net Satiglar 1.384.466| 100 | 1.666.492|100| 2.160.351(100| 2.234.708( 100
Satiglarin Maliyeti (-) 1.109.996| 80 1.315.094( 79 1.584.866| 73 1.806.764( 81
Brit Satis Kari veya Zarari 274.470( 20 351.398| 21 575.484( 27 427.944( 19
Faaliyet Giderleri (-) 250.768| 18 285.604| 17 377.080| 17 417.351| 19
Faaliyet Kari veya Zarari 23.702| 2 65.794| 4 198.405| 9 10.593( 0
Finansman Giderleri (-) 196.935| 14 193.916( 12 373.779( 17 311.262| 14
Diger Faaliyet Giderleri (-) 64.934| 5 51.069( 3 72331 3 62.113[ 3
Diger Faaliyet Gelirleri 233.715( 17 282.007( 17 420.222| 19 260.278( 12
Olagan Kar veya Zarar -4.453 102.815| 6 172.517| 8 -102.505
Olaganustu Giderler (-) 406 © 1.653| 0 21.890( 1 8.992( 0
Olaganustu Gelirler 34.201 2 6.176( 0 30.010{ 1 40.410| 2
Donem Kari veya Zarari 29.342| 2 107.338| 6 180.637| 8 -71.087
Doénem Vergisi ve Yasal Yukimlulikler (-) 8.142| 1 25.730| 2 26.712| 1 5122 ©
Doénem Net Kari / Zarari 21.200( 2 81.608| 5 153.925| 7 -76.209
Satiglardaki Reel Buytume Orani (%) -14,1 10,6 14,4 1,0

Kaynak: Yazar

2009 yilinda da reel ciro gelisimi negatif olan sektoriin 2010 ve 2011 yillarinda reel
biiytime sagladigi, bu yillardaki karlilik oranlarinin diger sektorlerden ayrik olarak kriz
oncesine gore daha yiliksek gerceklestigi goriilmektedir. Sektoriin 2012 yili itibariyle
2008 yili benzeri bir performans sergiledigi, ciizi faaliyet kari1 sonrasi finansman

giderlerinin etkisi ile donemi zararl kapattigi goriilmektedir.

2.2.6.3: Tekstil sektorii Firmalarn Likidite Gelisimi

Tablo 73
Tekslit Sektorii 2005-2008 Yillart Likidite Rasyolart
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 167 166 179 132
Likidite Orani (%) 98 110 107 71
Nakit Orani (%) 7 7 11 10

Kaynak: Yazar
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Analize tabi tutulan firmalarin 2007 yilina kadar cari oran ve likidite orani agisindan
nispeten dusiik seyretse de imalat¢1 olmalar1 da dikkate alinarak kabul edilebilir
rasyolarla faaliyetlerini stirdiirdiigti gortilmektedir. Kriz yil1 olan 2008’de ise nakit orani
acisindan degisiklik goriilmemekte ancak cari oran ve likidite oraninin gozle goriiliir

sekilde dustiigi gortiilmektedir.

Tablo 74
Tekstil Sekotrii 2008-2012 Yillart Likidite Rasyolart

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31122010 31122011 31.12.2012
Cari Oran (%) 132 132 139 126 109
Likidite Orani (%) I 86 8 63 58
Nakit Orani (%) 10 13 9 8 8

Kaynak: Yazar

Kriz sonrast donemde ise diizelme goriilmemis, 2011 yilinda cari oran ve likidite
oraninda goriilen hafif diizelmenin ardindan 2012 yili itibariyle rasyolar kriz
doneminden daha kotii duruma gelmis ve genel kabul gormiis normlarin belirgin

derecede altinda gergeklesmistir.

2.2.6.4: Tekstil Sektorii Firmalar1 Karhlhik Gelisimi

Tablo 75
Tekstil Sektorii 2005-2008 Yillar1 Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 01 14 038 Larar
Briit Satis Kari/ Net Satislar (%) 15 22 18 18
Faaliyet Kari/ Net Satislar (%) 1 8 3 Zarar
Ddnem Kari / Net Satislar (%) 2 4 4 Zarar
Net Kar / Ozkaynaklar (%) 1 4 4 Zarar
Net Kar / Aktif Toplami (%) 1 3 2 Zarar

Kaynak: Yazar

Karlilik rasyolar1 agisindan diger sektorlere kiyasla daha zayif oranlar sergileyen
sektoriin krizin etkilerini de daha hizli hissettigi ve 2008 yilin1 zararli kapattig

goriilmektedir.
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Tablo 76
Tekstil Sektori firmalar1 2005-2008 yillart Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 31.12.2005 | % | 31.12.2006 | % | 31122007 | % | 31.12.2008 | %
Net Satiglar 1.182.584| 100 1.447.288| 100 1.543.564 100 1.521.415| 100
Satiglarin Maliyeti (-) 999.760( 85 1.132.813| 78 1.261.844( 82 1.251.478 82
Briit Satig Kari veya Zarari 182.824 15 314475 22 281.719| 18 269.937| 18
Faaliyet Giderleri (-) 176.234 15 193.969| 13 231.323| 15 277.219| 18
Faaliyet Kari veya Zarari 6.590 1 120.506] 8 50.396( 3 -1.282
Finansman Giderleri (-) 474201 4 84549 6 64.366| 4 343.014| 23
Dider Faaliyet Giderleri (-) 65499 6 119419 8 101.810[ 7 65.549| 4
Dider Faaliyet Gelirleri 114.364| 10 135.071] 9 170.860( 11 307.094| 20
Olagan Kar veya Zarar 8.035| 1 51.608| 4 55.080] 4 -108.751

Kaynak: Yazar

Tablo 76’da goriilen gelir tablosu incelendiginde sektoriin faaliyet karmin genel
itibariyle diger sektorlere kiyasla diisiik oldugu, diger faaliyet gelirlerinin karhilikta
onemli etkisi oldugu goriilmekte olup 2008 yilinda da krizin etkisi ile faaliyet zarari
olustugu, artan diger faaliyet gelirlerine karsin finansman giderlerinin de etkisi ile

donemin zararla kapatildig1 goriilmektedir.

Tablo 77
Tekstil Sektorii 2008-2012 Yillar1 Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) Zarar 0,1 0,3 05 0,03
Briit Satis Kart / Net Satiglar (%) 18 2 2 2 19
Faaliyet Kari / Net Satiglar (%) Zarar 2 4 9 0
Déinem Kari / Net Satiglar (%) Zarar 2 6 8 Zarar
Net Kar / Ozkaynakiar (%) Zarar 2 6 10 Zarar
Net Kar / Akif Toplami (%) Zarar 1 3 4 Zarar

Kaynak: Yazar

Sektoriin 2008 yilindaki zararin ardindan 2011 yilina kadar rasyolari siirekli bir iyilesme

egilimi gostermis, hatta diger sektorlerden ayrisarak olusan olumsuz ekonomik

kosullara ragmen en iyi rasyolar1 2011 yilinda yakalamistir.
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Tablo 78
Tekstil Sektorii 2008-2012 Yillar1 Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 31.12.2008 | % | 31122009 | % | 31122010 | % | 31122011 | % | 31122012 | %
Net Satiglar 1.521.415( 100 1.384.466 100 1.666.492 100 2.160.351| 100 2.234.708 100
|Sat|§lar|n Maliyeti (-) 1.251.478| 82 1.109.996| 80 1.315.094| 79 1.584.866| 73 1.806.764| 81
Briit Satig Kari veya Zarar 269.937| 18 274.470 20 351.398| 21 575.484| 27 427.944( 19
|Faa|iyetGiderIeri () 277.219| 18 250.768| 18 285.604| 17 377.080( 17 417.351| 19
Faaliyet Kari veya Zarari -1.282 23.702| 2 65.794| 4 198.405| 9 10.593| 0
Finansman Giderleri (-) 343.014| 23 196.935 14 193.916( 12 373.779| 17 311.262| 14
Diger Faaliyet Giderleri (-) 65.549| 4 64.934| 5 51.069| 3 72331 3 62113 3
Diger Faaliyet Gelirleri 307.094( 20 233.715| 17 282.007( 17 420.222( 19 260.278( 12
Olagan Kar veya Zarar -108.751 -4.453 102.815| 6 172.517| 8 -102.505

Kaynak: Yazar

Ancak 2012 yilinda karlilik rasyolarinin nerdeyse kriz dénemine esdeger bir negatif
gelisim sergilemis, yukaridaki tablo 78’de bulunan gelir tablosundan anlasilacag tizere
clizi faaliyet karmma mukabil finansman giderlerinin etkisi ile donem zararla
kapatilmistir. Genel itibariyle degerlendirildiginde sektoriin karlilik acisindan diger

sektorlere kiyasla daha zayif goriiniim sergiledigi goriilmektedir.

2.2.6.5: Tekstil Sektorii Firmalar1 Finansman Gelisimi

Tablo 79
Tekstil Sektorii 2005-2008 Yillar1 Finansman Rasyolar1
RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Finansman Orani (%) 58 70 70 86
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 37 4 41 46
K.V. Mali Borglar / KV.Y.K. (%) 59 57 63 66
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 19 23 26 31
Duran Varliklar/(Ozk +U.V.Y.K.) (%) 76 70 66 82

Kaynak: Yazar

2005 yilinda % 58 olan sektoriin finansman orani artan bir trend sonras1 2008 yilina
gelindiginde % 86’ ya ulasmis, bu g¢ercevede donemler itibariyle yabanci kaynak
kullaniminda artis yasanmis olup, mali borg¢larin oraninin da stirekli artis gosterdigi
goriilmektedir. Vade uyumunun gostergesi olan duran varliklarin 6zkaynak+uzun vadeli

yabanci kaynak oraninin ise kabul edilebilir sinirlar i¢inde seyrettigi goriilmektedir.
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Tablo 80
Tekstil Sektorii 2008-2012 Yillar1 Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 86 92 103 125 131
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (| 46 48 51 56 57
K.V. Mali Borglar / KV.Y K. (%) 66 67 62 56 59
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 31 34 34 35 36
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 82 82 77 81 93

Kaynak: Yazar

Kriz sonras1 donemde ise genel itibariyle rasyolardaki kotii gidisatin devam ettigi, 2012
yilina gelindiginde sektoriin finansman oraninin % 131° e gelerek yabanci kaynak

agirlikli finansman yapisinin olustugu goriilmektedir.

Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi konsolide gelir tablolarinin bulundugu tablo 76 ve tablo
78’te Goruldugl tizere karliligr ¢ok diisiik olan ve iki donemi zararli kapatan sektoriin
ozkaynak katkist saglayamadigi, bu c¢ercevede mali yapisinin her gegen donem biraz
daha fazla yabanci kaynak kullanmak durumunda kaldigi, bunun agirlikli bolimiini
olusturan mali bor¢lanmalar kaynakli finansman maliyetinin ise karlilik tizerinde 6nemli

bir baski unsuru oldugu goriilmektedir.
2.3: Genel Degerlendirme

Genel olarak degerlendirildiginde farkli sekillerde olmakla birlikte incelemeye tabi tiim
reel sektor firmalarinin krizden etkilendigi goriilmektedir. Bu anlamda firmalarin belli

bash bilango ve gelir tablo kalemleri acisindan karsilastirilmistir.

OZKAYNAKLARIN PASIFE ORANI
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Sekil 20: Incelemeye Tabi Firmalarin Ozkaynak Gelisimi

Kaynak: Yazar
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Pasif tarafinda isletmelerin mali giiciiniin 6nemli bir gostergesi olan 6zkaynaklarin
pasiften aldig1 pay1 gosterir tablo incelendiginde sektorlerin genel itibariyle birbirlerine
yakin rasyolara sahip oldugu, ancak giiclii 6zkaynak yapisi ile ¢imento sektoriiniin

digerlerinden ayristig1 goriilmektedir.

Genel egilim olarak tim sektorlerin diisiis trendi igcinde oldugu, krizde en keskin
dusiisiin gida sektoriinde yasandigi, ancak kriz o6ncesi donemi yakalayabilen tek

sektoriinde yine Gida oldugu goriilmektedir.

MALiI BORCLARIN PASIFTEN ALDIGI PAY
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Sekil 21: Incelemeye Tabi Firmalarin Mali Borglanma Gelisimi

Kaynak: Yazar

Mali bor¢lanmanin pasiften yani incelemeye tabi firmalarin kaynak dagilimindan aldigi
pay agisindan bakildiginda ¢imento sektoriiniin yine diger sektorlerden ayristigi ve cok
diisiik mali bor¢lanma ile faaliyetlerini stirdiirdiigii goriilmektedir. Diger sektorlerin
hemen tamaminda mali bor¢lanmanin payr kriz déoneminde artis gostermistir. Kriz
sonras1 donemde ise Metal Ana Sanayi’ nin 2010 yilinda diger sektorlerin tersine artan
mali bor¢lanmasi1 yine 2011 yilinda diger sektorlerin tersine diisiis gostererek
ayrismistir. Tabloda goriilecegi tizere yine tiim sektorlerin 2011 yilinda yasanan
olumsuz mali kosullardan etkilendigi ve 2008 krizi kadar olmasa da mali

bor¢lanmalariin arttig1 goriilmektedir.

Genel bakildiginda tim sektorlerde yillar itibariyle mali bor¢lanmanin bilangolarinin

kaynak kismindan aldig1 pay artmis ve daha fazla mali bor¢ ylikii altinda faaliyetler
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devam ettirir hale gelmislerdir. Kriz 6ncesi donemle karsilastirildiginda bu durumdan en

az etkilenen sektoriin Gida oldugu goriilmektedir.

CiRO GELiSiMi
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Sekil 22: Incelemeye Tabi Firmalarin Ciro Geligimi

Kaynak: Yazar

Firmalar sektorel bazda ciro gelisimi agisindan incelendiginde ise Otomotiv ve Metal
Ana Sanayi firmalarmin digerlerinden ayristig1 goriilmektedir. Diger sektorler agisindan
daha stabil seyir goriilmekte olup krizin ciro anlaminda ¢ok keskin izleri
goriilmemektedir. Ancak Metal Ana Sanayi ve Otomotiv agisindan bakildiginda
ozellikle kriz sonras1 2009 yilinda nominal ciro kayb1 yasandigi, sonrasinda ise 2011
yilina kadar keskin bir yiikselisin yasandigi, 2012 yilinda Metal Ana Sanayinde

yiikselisin siirdiigli, otomotivde bir miktar diisiis yasandig1 gortilmektedir.

Tablo 81
Yillar itibariyle Otomobil Satis Adetleri
OTOMOBIL SATIS RAKAMLARI (Adet)
YILLAR YERLI iTHAL TOPLAM
2010 305.354 455.559 760.913
2011 338.074 526.365 864.439
2012 276.003 501.758 777.761

Kaynak: Otomotiv Distribiitorleri Dernegi Cevrimigi,

http://www.odd.org.tr/folders/2837/categorial 1docs/545/2012%20ARALIK%20RS.pdf
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Metal Ana Sanayi firmalarinin Otomotiv sektoriiniin en onemli tedarik¢isi oldugu
dikkate alindiginda paralellik gostermelerinin normal oldugu, bu g¢ercevede her iki
sektordeki ciro gelisimlerinde otomobil satislarinin etkin oldugu diistiniilmektedir.
Nitekim tablo 81’de Goriildiigii tizere 2011yilinda otomobil satiglart belirgin bir artis
yasadiktan sonra 2012 yili satis rakamlarinda yapilan OTV artis1 kaynakli oldugu
distiniilen belirgin bir diisiis goriilmektedir. Bu durumun her iki sektor i¢inde ciro

gelisiminde belirleyici oldugu diisiintilmektedir.
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Sekil 23: Incelemeye Tabi Firmalarin Karlilik Geligimi

Kaynak: Yazar

Karlilik gelisimi agisindan incelendiginde ise tiim sektorlerde kriz doneminde diisiis
yasandigi, 2008 yilinda gida ve tekstil, 2009 yilinda ise metal ana sanayi firmalarinin
konsolide mali veriler itibariyle donemi zararli kapattig1 goriilmektedir. Kriz oncesi
donemde 6zellikle ¢imento sektoriiniin karliligi dikkat ¢ekici olup kriz sonras: donemde

ise otomotiv sektoriindeki istikrarli karlilik dikkat ¢cekmektedir.
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BOLUM 3: SONUC VE ONERILER

Konumuz 2008 Mortgage krizinin Amerika Birlesik Devletlerinde baslayip tiim diinya
capinda etkili oldugu g6z oniline alindiginda mali piyasalardaki globallesmenin 6nemi
bir kez daha ortaya gikmaktadir. Ozellikle yeterli tasarrufu bulunmayan, dis ticaret
aci1gin1 kisa vadeli yabanci fonlarla finanse eden gelismekte olan tilkeler agisindan konu
daha da onemlidir. Konumuz Mortgage krizi ve benzeri finansal krizler ile yabanci kisa
vadeli fonlarin iilkeyi terk etmeye baslamasi, bunun sonucunda olusan doviz kuru,
enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar kisa siirede reel sektorde etkisini
gostermektedir. Yarattigi olumsuz havanin tiiketici davranislarina etkisi i¢ talebe de

olumsuz yansimaktadir.

Ulkemizde faaliyet gosteren firmalarin rekabet kosullar1 cercevesinde ayakta
kalabilmeleri icin siirdiirtilebilir bir karlilik ile faaliyetlerini siirdiirmeleri esastir.
Incelemeye tabi tutulan firmalarin ortak 6zelligi tiimiiniin kriz sonrasinda daha yiiksek
mali bor¢lanma, daha diisilk 6zkaynak  ile faaliyetlerini siirdiirmek zorunda
kalmalaridir. Finansman maliyetlerinin karlilik tizerinde etkisi ise asikardir. Ozellikle
kriz donemlerinde finansal kaynaklara erisimin zorlagsmast ve artan finansman
maliyetleri firmalarin bu tiir dalgalanmalara kars1 koyabilecek sermaye giiciine sahip
olmalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bunun saglanabilmesi ise yukarida da
belirtildigi tizere siirdiiriilebilir karlilik ile miimkiin olmaktadir. Ancak bu sekilde

firmalar kiiresel rekabet kosullarina ayak uydurarak hayatlarini siirdiirebilmektedirler.

Krizlerin etkisi ile batan, faaliyetlerin sonlandirmak durumunda kalan firmalarin
olusturdugu issizlik vb. hususlarin toplum tizerinde 6nemli derecede olumsuz etkileri
bulunmaktadir. incelemeye tabi firmalar agisindan bakildiginda kriz sonrasinda daha
yiikksek mali bor¢lanma, daha diisikk 6zkaynak ile faaliyet gosteriyor olmalari, heniiz
krizin etkilerinin tam olarak atlatilamadigini, bir toparlanma ger¢eklesmeden
yasanabilecek sonraki krizin etkilerinin daha da agir olabileceginin gostergesi olup bu

durumda yukarida belirtilen toplumsal sorunlarin yasanmasi da ka¢inilmazdir.

Tiim bu hususlar ve tilkemizin enerji alaninda yurt digina bagimliligi da goz oniine
alindiginda tilkemizde faaliyet gosteren firmalarin karliligi odak merkezlerine almalari,
bunun saglanmasinda etken olan markalagsma, teknoloji vb. hususlara azami 6nem

vermeleri, devlet yonetiminin de elinde bulunan enstriimanlarla reel sektore bu konuda
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gereken destegi saglamasi Ozellikle cari agig1 ortadan kaldiracak yapisal tedbirlerin

alinmasi tilkemiz ekonomisi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
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