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2008 yilinda ABD’de yasanan finansal kriz, kiiresel hale déniiserek makro ve mikro a¢idan tiim ekonomik birimleri cesitli
derecelerde etkilemistir. Bu etkilenmenin derecesi, iilkeden iilkeye, sektorden sektore ve isletmeden isletmeye degisebilmektedir. Bu
makale ile 2008 kiiresel finansal krizinin makro anlamda diinya ve Tiirkivye ekonomisine yansimalar: ve ekonominin temel
dinamiklerinden olan imalat isletmelerine etkileri kisaca agiklanmustir. BIST 'te islem goren imalat sanayi sektorii igletmelerinin finansal
yvapilarina kiiresel finansal krizinin etkisinin hangi boyutta oldugu finansal analiz yardimiyla incelenmistiv. Bu kapsamda BIST imalat
sanayinde yer alan 8 sektor ve 23 alt sektorden olusan bir ¢alisma ile halka acgik 145 isletmenin 2005—-2011 arast dénemlerini kapsayan
finansal tablolart analiz edilerek krizin imalat sanayine etkileri sektorel bazda belirlenmistir. Bu baglamda agirlikli olarak ihracata
yonelik tiretim yapan otomotiv, demir-gelik ve tekstil sektorleri krizden en ¢ok etkilenen sektorlerden olmuslardir. Kiiresel krizin, bu

! Bu galismada, yazar tarafindan tamamlanan “2008 Kiiresel Finansal Krizinin Endiistri Isletmelerinin Finansal Yapilar: Uzerine Etkileri
ve Bir Uygulama Ornegi” adli doktora tezinden yararlanilmustir.
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siiregten hizli ve olumsuz bir bigcimde etkilenen otomotiv sektérii Ve bu sektorde yer alan érnek bir isletmenin finansal tablolari iizerine
etkileri mikro anlamda degerilendirilerek ¢alisma tamamlanmigtir.
Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Finansal Krizi, Krizlerin Etkileri, Finansal Analiz, Imalat Isletmeleri, Otomotiv Sekiorii.

THE EFFECTS OF 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON THE FINANCIAL STRUCTURES OF MANUFACTURING
BUSINESSES IN BORSA ISTANBUL (BIST): AUTOMOTIVE INDUSTRY AND FORD OTOSAN CO. CASE STUDY

ABSTRACT

Financial crisis that was occurred in USA in 2008 affected all micro and macroeconomic units in different degrees by expanding
into a global level. The degree of this effect can vary between nations, industries and enterprises. In this study, in macro level, reflections
of 2008 global financial crisis on the world and Turkish economy and effects of the crisis on manufacturing businesses which are the
basic dynamics of economies are studied by gathering data from different institutions. Then the extent of effects of global financial crisis
on financial structures of manufacturing industry enterprises traded at Borsa Istanbul (Istanbul Stock Exchange) is analyzed with the
help of financial analyses method. In this context, effects of the crisis on manufacturing industry are identified by analyzing financial
statements of 145 public companies in 8 sectors and 23 sub-sectors of Borsa Istanbul between the years 2005 and 2011. Automotive,
iron-steel and textile industries that produce mainly for exportation are deeply affected by the crisis. The study is completed by
determining micro level effects of the crisis by a case study of financial statements of a sample business in automotive industry which is
rapidly and negatively affected by this process.

Keywords: The Global Financial Crisis of 2008, Effects of Financial Crises, Finacial Analysis, Manufacturing Businesses,
Automotive Industry.

I. GIRIS

Finansal krizler, yirminci yiizyildan itibaren gelismis tilkeler dahil pek ¢ok iilkede gesitli ekonomik ve finansal
problemlerin yasanmasina neden olmustur. Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte {ilke ekonomileri digsal soklara karsi daha
kirilgan hale gelmistir. Bu nedenle 1990’11 yillardan sonra finansal krizler gelismekte olan iilkelerin ve dolayli etkileri
nedeniyle biitiin diinyanin 6nemli bir sorunu haline gelmistir. Krizlerin bu kadar 6nemli hale gelmesinde, iktisadi ve sosyal
hayatta meydana getirdigi degisimlerin ve bunlara iliskin olusan kayiplarin biiyiik rolii bulunmaktadir.

Simdiye kadar meydana gelen krizlerin biiyiik cogunlugu az gelismis veya gelismekte olan ekonomilerde meydana
gelmisti. Fakat ekonomik gostergeleri bakimindan bir sorunu bulunmayan, siiper gii¢ olarak ifade edilen ABD’de yasanan ve
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biitiin kiireyi etkileyen “2008 Kiiresel Finansal Krizi”, geligsmis bir lilkede olmasi yoniiyle digerlerinden farklidir. Bu Kkrizin
en dnemli nedeni, ABD’deki finansal kesimin konut kredilerine dayali karmagik ve yanlis fiyatlandirilmis menkul kiymet
cikarmasi olmustur. Bu problemin temelinde ise gelir seviyesi diisiikk olan ABD vatandaslarina, 11 Eyliil 2001 sonrasinda
olusan atmosfer ile diisiik faizlere giivenilerek verilen ve yiiksek risk tasiyan konut kredileri yatmaktadir. 2007 y1li sonuna
dogru soz konusu kredilerin geri 6denemez hale gelmesiyle Mortgage kredi krizi ilk sinyallerini vermeye baslamistir.
Portfoyiinde yiiksek oranda sorunlu menkul kiymet bulunduran yatirim bankasi Lehman Brothers Holding Inc.’in 2008 yili
Eyliil ayinda iflas bagvurusu sonrasinda ilan edilen finansal kriz, sadece ABD’yi degil kiiresellesmenin etkisiyle gelismis, az
gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomileri kapsamis ve kiiresel bir hal almistir. Bu kriz tiim diinyada finansal piyasalardan
baslayarak, tiiketicileri ve en 6nemlisi de reel sektorii etkilemistir. Tiirkiye’de, gelismis ekonomilerin tersine 6zellikle reel
sektor derinden etkilenmistir.

Finansal krizler, piyasalarda likidite sikintisina, ekonomide daralmanin yasanmasina, talebin diismesine, kredi
maliyetlerinin yiikselmesine ve giivensizlik ortaminin dogmasina yol agmasi gibi sonucglar1 nedeni ile etkisini en fazla
isletmelerin finansal yapilar iizerinde gostermektedir. Bu baglamda makalede oncelikle 2008 kiiresel finansal krizi, krizin
diinya ve Tiirkiye ekonomisi {izerine etkileri agiklanmig, ardindan krizin Tiirk imalat igletmelerine olan etkilerini belirlemek
amactyla BIST te yer alan imalat sanayi isletmelerinin finansal tablolar1 analiz edilmistir. Analizde BIST te yer alan imalat
sanayi sektor ve alt sektorleri listesi esas alinarak bu sektorlerde yer alan isletmelerin 2005-2011 yillar1 arasi finansal
tablolarinin analizi yapilmistir. Makalenin son kisminda, kiiresel finansal krizin Tiirk otomotiv sektoriine etkileri ve Krizin bu
sektoriin lokomotif isletmesi olan Ford Otomotiv Sanayi AS$’nin finansal tablolarina nasil etki ettigini tespit etmek
amacglanmistir. Buna ilaveten ilgili isletmenin sektor ile karsilastirmasi yapilarak isletmenin sektor icerisindeki durumu
belirlenmistir. Ayrica s6z konusu igletmenin yetkilileri ile yapilan miilakat goriismeleri de ¢alismaya dahil edilmistir.

I1. 2008 KURESEL FINANSAL KRiZi ve ETKILERI

A. Krizin Olusumu, Nedenleri ve Kiiresel Hale Doniismesi

Kiiresel finansal krizinin olusumunda, ii¢ temel faktér onemli rol oynamustir. Bunlardan ilki, SEC’in biiyiik yatirim
bankalarinin bor¢/sermaye oranini yiikseltmesine izin vermesi; ikincisi, FED’in federal fonlara ait faiz oranlarim 6nce tarihin
en diisiik seviyelerinde tutmasi, ancak daha sonra, 2004 yilinda enflasyonla miicadele igin artirmasidir. Ugiincii olarak,
yatirim-ticari bankaciligi birbirinden ayiran ve bankalarin daha fazla risk almasimi kisitlayan ve 1929 yilindan sonra
uygulamaya konan Glass-Steagal Yasasi’nin 1999 yilinda yiiriirliikten kaldirtlmasidir (Ayrigay, 2010:172).
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Krizin nedenlerini genel olarak, likidite bollugu ve ipotekli konut kredilerinin yapisinin bozulmasi, konut
fiyatlarindaki asir1 artis, seffaflik eksikligi, kredi derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ve diizenleyici
denetleyici kuruluglarin miidahalede gecikmesi ve yasal diizenlemelerdeki bosluklar seklinde ifade etmek miimkiindiir. Diger
yandan Subprime Mortgage olarak isimlendirilen ve yiiksek risk tasiyan gelir seviyesindeki kisilere kredi verilmesi, bu
kredilere dayal: tiirev iiriinler ¢ikarilmasi ve bu tiirev iiriinlere iliskin risklerin Hedge fonlara devredilmesi krizin en temel
nedenini teskil etmistir (Melvin ve Taylor, 2009, 5.1243).

ABD’nin 150 yillik en koklii yatirnm bankasi Lehman Brothers’in 2008 yili Eyliil ayindaki ¢okiisii ile ilan edilen kriz
sonrasinda kiiresel finans piyasalarini biitlinliyle etkisi altina alan bu calkanti, yapilan miidahale ve kurtarma ¢abalarina
ragmen 2008 yilinin son ceyreginde zirve noktasina ulasarak kiiresel bir kriz haline donligmiistiir. Mortgage kredileri
nedeniyle baslayan bu kriz benzer nedenlerle basta ingiltere olmak iizere tiim Avrupa’ya yayilmistir. Baslangigta yiikselen
tilke ekonomilerini pek etkileyemeyecegi diigiiniiliirken, bu tahmin ger¢eklesmemis ve etkilenme derecesi bakimindan
farklilik gdsterse de biitiin iilkeler bu krizden etkilenmislerdir (Ackermann, 2008:331).

B. Krizin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

1) Diinya Ekonomisi Uzerine Etkileri

Diinyanin toplam gayri safi hésilasinin %55°ni temsil eden tiim gelismis ekonomiler, hem siddetli bir finansal kriz
hem de ekonomik durgunluk ile karsi karsiya kalmislardir. Yiikselen piyasalar ise baglangigta yabanci yatirimcilar paralarini
cekerken etkilenmislerdir. Sonrasinda yasanan panik; kredi piyasalarina, para ve sermaye piyasalarina yayilarak pek ¢ok
tilkenin finansal sistemlerinin ve kurumsal sektorlerinin zayifliklarini ortaya ¢gikarmistir (Lo Re, 2011, s.532).

Tablo 1: Diinya Ekonomileri Cesitli Makro Ekonomik Veriler-|

GRUP ve | Biiyiime (GDP) % Degisim, Sabit Enflasyon % Degisim, Ortalama Yatirnm GSYH’ye Oram (GDP) %

ULKELER | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Diinya 52| 53| 2;7| -04| 52| 39| 38| 40| 60| 25| 36| 49]239|245]| 245| 224| 236| 24,1
G.U. 30| 27| 01| -34| 30| 17) 24| 22| 34| 01| 15| 27]226|226| 220 18,7| 19,5| 199
G.0.U. 82| 87| 59| 31| 75| 63| 58| 65| 92| 54| 59| 73]|277|292]|300| 30,7| 314| 31,7
Euro 33| 30| 04| 44| 20| 16] 22| 22| 33| 03| 16| 2,7]219]|227| 22,2| 18,8| 19,2 | 19,6
ABD 27| 18] 03| -28| 25| 18] 32| 29| 38| -03| 16| 31]233| 223|208 175|184 184
Ingiltere 28| 34| -08| 52| 17| 11| 23| 23| 36| 22| 33| 45]|176| 182| 17,1| 141| 150 149
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Almanya 39| 34| 08| 51| 39| 34] 18| 23| 27| 02] 12| 25]|181| 193] 193] 164| 17,3| 183
Japonya 17| 22| -10| -55| 47| 05| 02| 01| 14| -13| -0,7| -0,3] 22,7 | 229| 23,0| 19,7 | 19,8| 20,2
Italya 22| 17| -12| 55| 1,7| 05| 22| 20| 35| 08| 16| 29|218|221|216]| 189]| 20,1| 198
Cin 12,71 142 96| 92| 104| 93| 15| 48| 59| -07| 33| 54| 430| 41,7| 440 48,2| 48,2 | 48,3
Hindistan 93| 98| 39| 85|103| 66] 73| 61| 89| 130|105| 96]357|381] 343| 365|365 355
Brezilya 40| 61| 52| -03| 75| 2,7|] 42| 36| 57| 49| 50| 66] 16,8| 183| 20,7| 17,8 | 20,2 | 19,7
Giiney 52| 51| 23| 03| 63| 37| 22| 25| 47| 28| 29| 4,0 296]| 29,4| 31,2| 26,3| 29,5| 295
Meksika 50| 31| 14| 47| 51| 40| 36| 40| 51| 53| 42| 34| 235| 234|244 229|220 223
Rusya 82| 85| 52| -78| 45| 43| 97| 90| 141|117| 69| 84| 211| 254| 241 | 17,1| 21,7 | 24,0
Tiirkiye 69| 47| 07| 48| 92| 88| 96| 88| 104| 63| 86| 65]221|211]218| 149]| 195| 23,6

Kaynak: IMF, OECD (GDP: Gross Domestic Product, G.U.: Gelismis Ulkeler, G.O.U.: Gelismekte Olan Ulkeler).

Onemli diizeyde cari islemler dengesi sorunu diger bir ifade ile biit¢e ac181 olan ve kisa vadeli doviz borglari fazla olan
tilkeler krizden en ¢ok etkilenen ekonomiler olurken, iktisadi faaliyetler kiiresel Glgekte yavaslamig ve oOzellikle gelismis
tilkelerde biliylime oranlari belirgin sekilde diismiistiir. Bu olumsuzluklar gelismekte olan iilkelerin ihracatlarinin azalmasina
sebep oldugundan gelismekte olan iilkeler diisiik ekonomik biiyiime periyoduna girmislerdir. Sonugta diinya iiretimi ve dis
ticaret hacmi daralirken, iilke yatirimlarinin GSYH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila)’ye orani azalmistir (Silvia, 2008:56).

Kiiresel ekonominin basta gelismis iilkeler olmak tizere bir durgunluk igerisine girmis olmasi, diinya ticaretini
olumsuz etkilemis ve bu durum ithalat-ihracat tutarlarina iliskin degisim oranlarina yansimmustir. Kiiresel ticaretin kriz
siirecinde keskin bir bicimde daralmasinin en 6nemli nedeni, gelismis ekonomilerin iginde bulunduklar1 durgunluktur. Bu
durum, toplam talebin gerilemesine ve krizin daha da derinlesmesine yol agmustir. Diger taraftan Cari Islemler Dengesi
(ithalat-toplam ihracat dengesi)’nde yasanan bozulmalar, aslinda kiiresel kriz oncesi donemde, yaklasan bir krize dair ilk
sinyalleri vermeye baslamustir.

Tablo 2: Diinya Ekonomileri Cesitli Makro Ekonomik Veriler-11

GRUP ve Ihracat Hacmi % Degisim Ithalat Hacmi % Degisim Cari Islemler Dengesi GSYH’nin

ULKELER | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Diinya 96| 77| 28 -1 129| 62| 90| 80| 29| -109| 126| 6,3] n/a| nla| nla| nla| n/a| nla
G.U. 89| 69| 21 -| 124 57| 78| 54| 05| -122| 11,7| 48] -1,2| -08| -12| -0,1| 0,0| -0,1
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G.0.U. 112 94| 43| -79[139| 70]122)|149| 85| -80|144| 92| 49| 38| 35| 14| 15| 16
Euro Bolgesi | 89| 6,7] 0,7 -|116| 64] 85| 63| 05| -114| 98| 44] 05| 04| -0,7| 03| 06| 08
ABD 89| 89| 57| 91115 71] 61| 23| -26]| -13,7]| 128| 49| -58| 49| 46| -26| -30| -2,9
Ingiltere 120| -2,1| 11| -87| 67| 45|100| -15| -1,7| -10,7| 79| 03| -28]| -22| -09| -14| -27| -15
Almanya 131| 80| 28 -1 152| 80]118| 54| 34| -78|125| 74] 63| 75| 62| 59| 64| 68
Japonya 99| 87| 14 -| 244| -04] 45| 23| 03| -157| 111 59 39| 49| 33| 29| 37| 20
Italya 84| 62| -2,8 -1 114] 62 79| 52| -30]| -134| 126| 08| -15| -13| -29| -20| -35| -31
Cin 239(198| 84 -1 278] 89] 16,0 138| 3,8 42(201|101] 85|101] 93| 49| 40| 19
Hindistan 16,0| 186| 67| -26| 266| 89] 105| 194| 7.3 66| 145 79] -10| -13| -23| -28]| -2,7| -4.2
Brezilya 33| 55| -25 -] 95| 29]161] 220|176 -175]382| 89] 13| 01| -17| -15] 22| -21
Giiney Kore | 11,4| 126| 66| -12| 147| 91]113|117| 44| -80|173| 61| 15| 21| 03| 39| 29| 23
Meksika 110 58| 05 -1 216| 75]105| 54| 34| -164| 20,3| 81) -08| -14| -18| -09| 03| -1,1
Rusya 81| 70| 30 -| 54| 69]209| 259]| 144 | -287| 243| 172] 93| 55| 63| 41| 44| 51
Tiirkiye 72|108| 72| -78| 88| 60] 76| 134| -1,3| -124| 176] 11,3] -60| 58| -55| -20| -6,2| -9,7

Kaynak: IMF, OECD.

Gecmiste yasanan orneklerde oldugu gibi krizlerin en kotii yansimasi ilgili ekonomilerin istihdam yapilarinda ortaya
cikmaktadir. Ekonomide diisen talep beraberinde iiretimi azalttigindan, tiim sektorlerin dogrudan veya dolayli bir bicimde
istihdam etmis olduklar1 ¢alisan sayisin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Tablo 3’ten anlasilacag {izere kiiresel kriz stirecinde
gelismis veya gelismekte olan llkelerin biiyiik bir kismi istihdam konusunda problem yasamislardir.

Tablo 3: Secilmis Bazi Ulkelerin Issizlik Oranlar:

ULKE 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ABD 46| 46| 58| 93| 96| 89
Ingiltere 55| 54| 57| 7,7, 79| 81
Almanya 10,2| 87, 75| 78| 71| 6,0
Japonya 41| 38| 40| 51| 50| 4,6
Italya 68| 61| 68| 7,8 84| 84
Cin 41| 40| 42| 43| 41| 4,1
Hindistan 50| 46| 58| 10,3| 10,0| 8,8
Brezilya 100 93| 79| 81| 67| 6,0
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Giiney Kore 35| 33| 32| 37| 37| 34
Meksika 36| 37| 40| 55| 54| 52
Rusya 72| 61| 63| 84| 73| 65
Tiirkiye 10,2| 10,2] 10,9 14,0] 119| 98

Kaynak: IMF, OECD.

2) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

Diinya ¢apindaki bu durgunluk, iilkemizi yabanci kaynak bulmak ve dis borglarin finansmani konularinda zor durumda
birakmugtir. Tiirkiye krize yiiksek cari agik, ithalata bagimli, dig borglar: yiliksek bir sanayi ve yiiksek igsizlik oranlar ile
girmistir. Bu sebeple kriz dncesi ekonomik kosullart itibariyle, krizden etkilenme durumunda olan iilkeler arasinda yer
almistir. Bu kriz diinyada 6nce finansal sektorii ve sonra da sanayi sektoriinii etkilemistir. Oysa Tiirkiye’de boyle
olmamustir. Ciinkii Tiirkiye’de hicbir banka iflas etmedigi gibi, bankacilik sektorii kriz siirecinde biiytimiistiir. Bunda Subat
2001 krizinden sonra gerekli tedbirlerin alinmasinin etkisi olmustur. Ancak durum bdyleyken, Tiirkiye’de kiiresel krizden
asil etkilenen kesim reel sektdr olmustur. Bunun sebebi ise, iilkemiz reel sektoriiniin bu krize yiiksek miktarda doviz borcuna
sahip olarak girmesi ve dis piyasalarda yasanan talep daralmasinin ihracat kapasitesini olumsuz etkilemesinden dolayidir
(Ban, Giizel ve ltas, 2010:63).

a) Finansal Sektore Etkileri

Tirk finansal sektoriiniin kiiresel krizden diger sektorlere gore daha az etkilenmesinin en 6nemli nedeni sektorde
Mortgage tabanli menkul kiymetlerin yok denecek kadar az bulunmasidir. Tiirkiye’de Mortgage kredi kullanici sayisi, bu
siiregte 70 milyonluk niifus icerisinde 500 bin civarindadir. Bu baglamda, bankacilik sektoriiniin yasadigi zorluk, konut
kredisi kaynakli olmasa da diinya ile etkilesim halinde olma ve ekonomik resesyon kaynakli olmustur. Ayrica Tiirkiye’de
yatirim bankaciliginin olmamasi ve Mortgage kredi tiirev liriinlerine ticaret bankalarinin yatirim yapmamis olmasi bankacilik
sisteminin kiiresel krize dogrudan maruz kalmasina engel olmustur (Sendogdu ve Oztiirk, 2009:428).

Tablo 4: imalat Sanayi ve Finansal Sektorde Biiyiime Oranlar

SEKTOR (%) 2007 2008 2009 2010 2011
GSYIH 4,7 0,7 -4.8 9,2 8,5
IMALAT SANAYI 5,6 -0,1 -7.2 13,6 10,0
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| FINANSAL SEKTOR | 98 ER |85 | 68 | 96 |
Kaynak: OECD, TUIK.

b) Reel Sektore Etkileri

Kiiresel kredi musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerinin artigi, yurtdisi pazarlarin daralmasi gibi daha birgok
nedenden 6tiirii reel sektor biiylik kayiplar yasamistir. Bu kayip, iilkemiz ekonomik gostergelerine de yansimistir. Enflasyon,
fiyatlama riski, igsizlik gibi sorunlar ile miicadele etmek zorunda kalan reel sektor, maliyetlerin artmasinin yaninda dis talep
eksikligi ile de zor giinler gecirmistir. Buna ilaveten uzun vadeli fon girisinde yavaslama olmasi nedeniyle finansmani dis
kaynakla karsilanmasi planlanan yiiksek tutarli yatirim projeleri de ertelenmistir (Ulusoy, 2012:1795). Reel sektorde yer alan
ana sektorler biiyiime hizlar1 agisindan degerlendirildiginde en ¢ok kiiciilen ana sektdr sanayi sektorii olmustur. Tablo 5°te
yer aldig1 {lizere krizin yansimasiin daha etkin oldugu yil olan 2009 yilinda tarim sektdrii %3,6 biiyiirken, hizmet sektorii
%3,2 kiiciilmiistiir. Sanayi sektoriinde ise %6,9 oraninda bir kiigiilme gerceklesmistir.

Tablo S: Tiirkiye Reel Sektor Biiyiime Hizlar

SEKTOR (%) 2005 |2006 |2007 |2008 |[2009 |2010 |2011 |2012
GSYIH 8,4 6,9 4,7 0,7 -48 1972 8,8 2,2
1.TARIM 7,2 1,4 -6,7 |43 3,6 2,4 6,1 3,1
2.SANAYI 8,6 8,3 5,8 0,3 -6,9 128 |9,7 1,9
-Madencilik 9,0 52 8,1 54 -6,7 |47 3,9 0,8
-imalat 8,2 8,4 5,6 -0,1 -7,2 136 (10,0 |18
-Enerji 141 |86 6,8 3,7 34 |73 8,8 3,5
3.HIZMETLER |87 |82 |63 12 |-32 |86 |90 (24
Kaynak: TUIK (1998 Temel Fiyatlariyla)

Diger yandan ihracata yonelik sektdrler basta olmak tzere, Ozellikle imalat sanayinde Avrupa’ya ihracat yapan
sektorlerde iiretimde, istihdamda, kazanglarda ve refahta olumsuz etkilenmeler kendisini derinden hissettirmistir. Imalat
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sektoriiniin, alt sektdrleri kotii etkilenmis olsa da en ¢ok etkilenen sektorler ihracata yonelik {iretim yapan otomotiv, demir-
celik, tekstil ve beyaz esya sektorleri olmustur. Tablo 6’daki rakamlar incelendiginde, toplam sanayide daralma 2009 yili i¢in
%9,9 olurken, en ¢ok kiiciilme alt sektdr bazinda imalat sanayinde %11,3 olarak ger¢eklesmistir. 2008 yili incelendiginde ise
yine imalat sanayi toplam sanayi endeksine gore daha fazla azalis gostermistir.

Tablo 6: Sanayi Sektorleri Uretim Endeksi (2005=100)

SEKTOR (%) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
SANAYIT 7,0 -0,6 -9,9 13,1 8,9 2,8
-Madencilik 8,1 8,2 -0,8 2,1 3,0 2,6
-imalat Sanayi 6,7 -1,5 -11,3 14,4 9,2 1,8
-Enerji 8,7 3,8 -2,3 8,3 8,6 10,0

Kaynak: TUIK.

ITI. KRIiZIN IMALAT ISLETMELERININ FINANSAL YAPILARI UZERINE ETKILERI

A. Finansal Krizlerin isletmelere Yayilma Bicimleri

Kriz dénemlerinde ekonomide yasanan durgunluk; hem hane halkinin toplam harcamalarinda meydana gelen azalis
vasitasi ile isletmelerin satislarina, hem de faiz oranlarinda ve kredilerde meydana gelen degisim sebebi ile isletmelerin
finansal yapilarina aktarilmaktadir. Finansal krizlerin, isletmelere aktarilma mekanizmasi olarak baglica dort yayilma
kanalindan s6z edilebilir. Bunlar; doviz kuru kanali, faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve banka kredisi kanali ile
yayilma seklindedir (Mishkin, 1995:4).

B. Finansal Krizlerin isletmeler Uzerine Etkileri

Finansal krizlerin isletmeler iizerindeki etkisi, krizin ¢iktig1 yere, yayilma alanina ve siiresine gore degisik
bigimlerdedir. Ornegin bankacilik sektdriiniin krize girmesi ve heniiz bu krizin reel sektore yansimamasi durumunda reel
sektorde yer alan isletmeler yeni kredi bulmakta zorlanacaklardir. Krizin reel sektdrde ¢ikmasi durumunda ise reel sektor
kuruluslart aldiklart kredileri bankalara geri 6demede zorlanacaklar ve bu kez bankalar1 zor duruma disiireceklerdir. Kriz
siireci boyunca artan rekabet, isletme gelirlerinin azalmasi, daha diisiik kar oranlarinin olusmasi ve verimliligin diismesi gibi
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olumsuzluklara neden olmaktadir. Kriz kiiresel bir etkiye sahip oldugunda ise, bu degisimler uluslararasi rekabet ile birlikte
isletmeler tizerinde etkisini daha da siddetli bir bicimde gostermektedir (Pearce ve Michael, 2006:202).

C. Krizin BIST’te Yer Alan Imalat Isletmelerine Etkileri

Caligmanin bu kisminda 2008 kiiresel finansal krizinin, Tiirk imalat igletmelerine olan etkilerini, sektorel bazda
belirlemek amaciyla BIST te yer alan imalat sanayi isletmelerinin finansal tablolar1 incelenmis ve bu baglamda bir rasyo
analizi ¢alismas1 yapilmistir. Calismada, BIST te yer alan imalat sanayi sektor ve alt sektorleri listesi esas alinmistir. Bu
sektorlerde yer alan isletmelerin finansal tablolarma iligkin bilgileri 20052011 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Boylelikle 7
yillik bir degerlendirme yapilarak kriz 6ncesi, kriz siireCi ve sonrasi igletmelerin finansal tablolarina iligskin degisimin seyri
tespit edilmeye calisilmistir. Calismada kullanilan veri seti icerisinde isletmelerin sektorel dagilimi ve yillar itibari ile her bir
sektorde mevcut olan sirket sayilar1 Tablo 7’de yer aldig: gibidir.

Tablo 7: Kullanilan Veri Seti icinde Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagihmi

SEKTOR 2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011
Dokuma, Giyim Egyas1 Ve Deri 21 21 21 21 21 21 21
Gida, Igki Ve Tiitiin 22 22 22 22 22 22 22

Kagit Ve Kagit Uriinleri, Bastm Ve Yaym | 12 12 12 12 12 12 12
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler | 23 23 23 23 23 23 23

Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 13 13 13 13 13 13 13
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlar1 Sanayi 10 10 10 10 10 10 10
Metgl Esya Sanayi (Makine Ve Gereg 6 6 6 6 6 6 6
Haric)

Tasit Araglar Sanayi 10 10 10 10 10 10 10
Orman Uriinleri Ve Mobilya 2 2 2 2 2 2 2
Tas Ve Topraga Dayali 26 26 26 26 26 26 26
TOPLAM 145 145 145 145 145 145 145

Kaynak: KAP, http://www.kap.gov.tr, (26 Ocak 2013)

Yapilan rasyo analizi ile bu sirketlere iliskin Tablo 8’de ifade edilen; likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1
oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlarina ait toplam 26 adet rasyo kullanilmistir.
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Tablo 8: Rasyo Analizinde Kullamilan Oranlar

ORAN - ORAN -
ANALIZi ORAN FORMUL ANALIZi ORAN FORMUL
Donen Varliklar/Kisa Net Satislar/Ticari
CARI ORAN Vadeli Yabanc1 Kaynaklar ALACAK DEVIR HIZI 5
Alacaklar
(KVYK)
R (Donen Varliklar-
LIKIDITE : . ALACAKLARIN .
ORANLARI ASIT TEST ORAN Stoklar)/Kisa Vadeli TAHSIL SURESI 365/Alacak Devir Hizi
Yabanci Kaynaklar
(Hazir Degerler+Menkul Satislarn
NAKIT ORAN Kiymetler)/Kisa Vadeli STOK DEVIR HIZI Mal? eti/Stoklar
Yabanci Kaynaklar FAALIYET Y
FINANSAL KALDIRAC Toplam Borg/Toplam ORANLARI STOK DEVIR SURESI 365/Stok Devir Hizt
ORANI Kaynaklar
; Kisa Vadeli Yabanci .
KISA VADELI BORC Kaynaklar/Toplam AKTIF DEVIR HIZI Net Satiglar/Aktif
ORANI Toplam
Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci ;
UZUN VADELI BORC Kaynaklar NET ISLETME Net Satislar/Net Isletme
SERMAYESI (NIS) :
ORANI (UVYK)/Toplam ; Sermayesi
DEVIR HIZI
Kaynaklar
-- Ozkaynaklar/Toplam NET KAR/NET
OZKAYNAK ORANI Kaynaklar SATISLAR Net Kar/Net Satislar
FINANSAL | .. = NET -
YAPI FINANSMAN ORANI Toplam Bor¢/Ozkaynaklar KAR/OZKAYNAKLAR Net Kar/Ozkaynaklar
ORANLARI D Varliklar/Stirekli KARLILIK
uran Varicarsirekit | oRANLARI NET KAR/TOPLAM Net Kar/Toplam
YATIRIM ORANI Sermaye (Duran VARLIKLAR Varliklar
Varliklar+QOzkaynaklar)
KISA VADELI Kisa Vadeli Yabanci ; Faaliyet Kari/Net
BORC/OZKAYNAKLAR | Kaynaklar/Ozkaynaklar FAALIYET KAR MARJI Satiglar
. ; Hisse Basina Piyasa
DONEN VARLIK ORANT Bz:lf]’(‘l;?r“klar/ Toplam gl;( :,\TI I/ KAZANC (F/K) | B rsa) Degeri/Hisse
BORSA Bagina Kazang
PERFORMANS | PIYASA Hisse Bagina Piyasa
Duran Varliklar/Toplam | ORANLARI DEGERI/DEFTER o
DURAN VARLIK ORANI Varhklar DEGERI (PD/DD) (Borsa) Degerl/Hlvsse?
ORANI Bagsina Defter Degeri
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(Cari Dénem Y1l Sonu
Kapanis Fiyati-Onceki

. Toplam Finansal BORSA FIYATI (%) Dénem Yil Sonu
FINANSAL BORC ORANI Borg/Toplam Borg DEGISIM Kapanis Fiyat1)/Onceki
Dénem Yil Sonu
Kapanig Fiyati

Kaynak: Akdogan-Tenker, a.g.e., s.606 ve Arat, a.g.e., 5.92.

Yapilan finansal analiz neticesinde her bir sektoriin kendi icerisinde yer alan isletmelerin rasyolarina iligkin ortalama
degerler alinarak veriler elde edilmistir. Bu verilerde yillar itibariyle bir 6nceki yila gére meydana gelen degisimler yiizde
(%) seklinde bulunarak tablolar olusturulmustur. Bu tablolarda kirmizi renk - ile gosterilen deger birinci sirayi, turuncu
renk ile gosterilen deger ikinci sirayi, sar1 renk ile gosterilen deger liglincii siray1, yesil renk ile gosterilen deger
dordiinci siray1 ve mavi renk  ile gosterilen deger ise besinci siray1 gostermektedir.

1) Likidite Yapilarina Etkileri

Likidite oranlar1 igletmenin yeterli diizeyde calisma sermayesi olup olmadigina iliskin bilgi veren oranlardir. Likidite
oranlarini genel olarak degerlendirdigimizde 2008 yilinda en ¢ok etkilenen sektor “Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri” olarak
tespit edilirken, 2009 yilinda ise likidite oranlarinda krizin en ¢ok etkisini gosterdigi sektor “Tasit Araglart Sanayi’dir. Ayrica
2008 yilinda 6n plana ¢ikan diger bir sektor “Orman Uriinleri ve Mobilya” iken 2009 yilinda ise “Metal Ana Sanayi (Demir-
Celik)” sektoriidiir.

Tablo 9: Likidite Oranlar1 (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

CARI ORAN ASIT-TEST ORAN NAKIT ORAN
. Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Siireci Kriz
SEKTOR Oncesi Siireci Sonrasi Oncesi Siireci Sonrasi Oncesi rizsureel | gonrast

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ] 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Bg:‘i“ma' Giyim Esyasi Ve | 3 | 3 171 |53 |65 |-24 | 22 233 | 51 |79 |-53 |69 380 38 |63
Gida, icki Ve Tiitin 10 |5 28 |15 |2 |8 |3 |21 |31 |25 |0 |-20 |31 |-37 |13 |33 |-8

Kagit Ve Kagit Uriinleri,
Basim Ve Yayin

Kimya, Petrol Kauguk Ve
Plastik Uriinler

10 |4 |21 -1 (-3 |16 |14 |-8 |-25 |1 1119 J14 |0 24 |25 |29

2 6 -11 19 -3 |-10 |4 14 |-16 |17 |0 17 |14 |22 |-13 |75 |4 -39
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Metal Ana Sanayi (Demir-

: 6 |2 [3 |3 |91 |1 o |17 |9 |22|5 |44|4 | 128 54 | 22
Celik)
Elektrik Makinalar Ve 6 |9 1001 (2 |12 |8 |1t |2 |3 |-14)1145 |9 |3 |15 |-14
Aygitlar1 Sanayi
Metal Esya Sanayi (Makine |y | 7 | 48 142 |12 |43 |a |7 |17 |51 |17 |-18 |21 |29 |17 |68 |43 |-35
Ve Gere¢ Harig)
Tagit Araglan Sanayii 2 |20 |102 7 |23 |3 |16 |121 11 |25 |10 |-45 | 187 ! 8 |17
Orman Uriinleri Ve
Mot 19 |54 |-24 61 |-31 |13 |45 84 |47 |2 |8 |-20 15 |19 |-17
Tas Ve Topraga Dayali 5 -1 |-10 |10 |5 |6 |7 5 |-19 |18 |-8 |-12 |20 |-35 |-23 |44 |-10 |-27

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

2) Finansal Yapilarina Etkileri
Finansal yap1 oranlarina iligkin kullanilan oran analizleri ve imalat sanayi sektorlerine ait ortalamalarin yillar itibariyle

yiizdesel degisimleri asagida verilmistir.
¢ KVYK/Toplam Kaynak ve UVYK/Toplam Kaynak Degisimi

Kriz donemlerinde isletmeler, 6zellikle finansman temini konusunda problem yasamaktadirlar. Finansman temini igin
oncelikli tercih edilmesi gereken uzun vadeli finansman edinimi olmalidir. Ancak kriz siirecinde bu zor oldugu icin
isletmeler acil likidite ihtiyaglarimi karsilamak amaciyla zorunlu olarak kisa vadeli yabanci kaynak temini yoluna
gidebilmektedirler. KVYK/Toplam Kaynaklar orani, 2008 yilinda en ¢ok artan sektorler sirasiyla; “Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yaym”, “Tasit Araglar1 Sanayi” ile “Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ sirada
“Gida, igki ve Tiitiin” “Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri”, ile “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri” yer almaktadir.
UVYK/Toplam Kaynaklar orani, 2008 yilinda en ¢ok artan sektdrler sirasiyla; “Gida, icki ve Tiitiin”, “Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yaym”, ile “Tasit Araglar1 Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ siray1 “Metal Esya Sanayi, “Kimya, Petrol

Kauguk ve Plastik Uriinleri” ile “Demir-Celik Sanayi” paylasmaktadir.
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Tablo 10: Finansal Yapi Oranlar1 (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)
KVYK/TOPLAM KAYNAKLAR | UVYK/TOPLAM KAYNAKLAR

SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonras

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Dokuma, Giyim Egyas1 Ve Deri 6 -4 2 5 6 3 |-1 |-19 |-13
Gida, Igki Ve Tiitiin 8 -1 8 0 -22 -53 |15 |-5

Kagt Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yaym -11 |7 -17 136 |9 -29 | -27 |78
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler 2 10 6 6 -37 |20 -33 |23

Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 4 -4 8 10 |-5 |-10 |21 |-9 19
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlart Sanayi 14 |8 0 9 |-6 16 -1 -10 |19 |-28 |54 |-19
Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gere¢ Hari¢) | 10 |76 |-7 |-22 |-3 -1 -8 85 |-58 ! -16 | 28

Tasit Araglart Sanayii 3 24 -6 8 -1 -7 -32 |21 |3 11 8
Orman Uriinleri Ve Mobilya -30 |45 |-1 |2 -6 -9 -23 |-76 |13 |12 |-6 15
Tas Ve Topraga Dayali 15 |-2 11 |-10 |3 9 -18 |3 4 9 |6 -5

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

e Finansal Kaldira¢ ve KVYK/Oz Kaynaklar Degisimi

Finansal kaldirag¢ ile igletmenin, isletme disindaki kisi ya da kurumlara olan toplam borcu belirlenerek toplam
kaynaklari icerisindeki bor¢luluk seviyesi incelenmis olunur. Kriz siirecinden olumsuz olarak en ¢ok etkilenen unsurlarin
basinda isletmelerin borglar1 gelmektedir. Finansal kaldira¢ oranlari, 2008 yilinda artis gosteren ve Krizin etkisinden olumsuz
yonde etkilenen sektdrler sirasiyla; “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin”, “Gida, icki ve Tiitiin” ile “Tasit Araclar
Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ siray1 “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri”, “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler” ile
“Orman Uriinleri ve Mobilya” paylasmaktadir. Kisa Vadeli Bor¢/Oz Kaynaklar orani isletmenin sahip oldugu 6z kaynaklar
ile kisa vadede 6demesi gereken yiikiimliiliiklerinin ne kadarim karsilayabilecegini gosterir. Ozellikle kriz ve durgunluk
donemlerinde bu oran 3. kisiler agisindan énem arz eder. Bu oran, 2008 yilinda onceki yila gore artis gosteren ve Krizin
etkisinden olumsuz ydnde etkilenen sektdrler sirasiyla sunlar olmustur. “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri”, “Kagit
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ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym”, ile “Tasit Araglar1 Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk ti¢ sirada; “Elektrik Makinalar1 ve
Aygitlar1 Sanayi”, “Tasit Araglar1 Sanayi” ile “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri’ yer almaktadir.

Tablo 11: Finansal Yap1 Oranlan (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

FiINANSAL KALDIRAC ORANI KVYK/OZKAYNAKLAR
SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonras | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrast

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dokuma, Giyim Esyast Ve Deri 6 -1 14 -9 -2 51 -36 |43 -71 | 1469 | -89
Gida, I¢ki Ve Tiitiin 4 -9 -5 |[-3 5 -1279 | 118 | 57 -61 | -42 |62
Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yaym 2 8 -17 |3 4 -18 37 -28
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler 3 -5 23 2 -75 40 71
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 5 -4 11 |-10 |3 11 10 3 24
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlar1 Sanayi 10 |3 5 -14 |7 -45 -2 28
Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gereg Harig) | 5 78 |-21 |-6 |-7 7 33 -23 | 203
Tasit Araglar1 Sanayii 0 7 23 |4 9 1 1 -6 38
Orman Uriinleri Ve Mobilya -29 |49 |0 -1 |6 -8 -240 | 117 |5 -13 | -6 -25
Tas Ve Topraga Dayali 2 -1 8 9 |4 5 29 -5 31 -19 |8 33

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

¢ Finansman Oram ve Yatirim Oram Degisimi

Finansman orani ya da igletmenin 1 TL’lik borcuna karsilik ne kadar 6z kaynak’a sahip olundugunu ortaya koyan bu
orant degerlendirdigimizde, 2008 yilinda Onceki yila gore artis gosteren ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen
sektorler sirastyla sunlardir. “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler”, “Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yaym” ile
“Guda, I¢ki ve Tiitiin’diir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ siray1; “Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi”, “Tasit Araglar1 Sanayi” ile
“Orman Uriinleri ve Mobilya” paylagmaktadir. Yatirm Oram=Duran Varliklar/(UVYK+Oz Kaynaklar) isletmenin sahip
oldugu duran varlik yatirimin ne 6l¢iide uzun vadeli kaynak ile diger bir ifadeyle siirekli sermaye ile karsilandigini1 ortaya
koyar. Bu oran, 2008 yilinda dnceki yila gore artig gosteren Ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirastyla

70



Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:12, Say::2, Haziran 2014
Iktisadi ve Idari Bilimler Sayist

sunlardir. “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn”, “Tasit Araglar Sanayi” ile “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri’dir. 2009
yilinda ise ilk ii¢ sirada; “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri”, “Tagit Araglar1 Sanayi” ile “Metal Ana Sanayi-Demir
Celik tiretimi’ yer almaktadir.

Tablo 12: Finansal Yapi Oranlari (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

FiINANSMAN ORANI YATIRIM ORANI
SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrast

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dokuma, Giyim Esyast Ve Deri 34 -31 |42 |-67 |1328 |-91 |2 -1 128 |-19 |-47 |38
Gida, icki Ve Tiitiin -1171 | 117 | 138 | -71 | -76 | 357 | 344 -61 |-16 |-10 |0 -3
Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yayin 1 9 6 -20 8 -30 |21 -30
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler -93 35 66 |-3 230 | -78 -30 | 136
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 10 -2 25 |-5 5 |5 2 3 -3
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlar1 Sanayi -74 13 12 |4 197 | -54 |-30 |-3 3
Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gereg Haric) 27 -4 111 |2 -49 | -270 | -22 | 675 |-81
Tasit Araglar1 Sanayii 0 -2 32 |-3 -2 ! -15 |-16
Orman Uriinleri Ve Mobilya -249 -6 -23 |-20917 | 107 | -1 5 |22 | -2
Tas Ve Topraga Dayali 12 9 19 |-2 12 -1 -3 3

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

¢ Donen Varhk/Toplam Varhik ve Duran Varhik/Toplam Varhk Degisimi

Donen varliklarin toplam varliklara oranin degerlendirilmesi isletmenin yapisina ve bulundugu sektére gore degisim
gosterebilmektedir. Genel anlamda degerlendirildiginde donen varlik orani igletmenin kisa vade agisindan c¢alisma
sermayesini etkilediginden bu oranin diisiik ¢ikmasi arzu edilmez. Kriz donemlerinde, donen varliklarin dnceki yillara gore
artis gostermesinin isletmenin alacak ve stok devir hizlarinin diigmesi nedeniyle dénen varliklarinin artmasi anlamina da
gelmektedir. Bu oranin sanayi isletmelerinde duran varliklar oranindan diisiik ¢ikmasi kabul edilebilir bir durumdur.
Caligmaya gore 2008 yilinda 6nceki yila gore artis gosteren Ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirasiyla
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sunlardir. “Tasit Araglar Sanayi”, “Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi” ile “Metal Ana Sanayi-demir ¢elik tiretimi”dir.
2009 yilinda ise ilk ii¢ sirayr; “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin”, “Gida, icki ve Tiitiin” ile “Orman Uriinleri ve
Mobilya” paylagmaktadir. Duran varliklarin, toplam varliklara oraninin degerlendirilmesi isletmenin yapisina ve bulundugu
sektore gore degisim gosterebilmektedir. Ozellikle sanayi isletmelerinde bu oran yiiksek olmaktadir. Bu oranin diismesi
isletmenin yatirimlarini ya azalttigin1 ya da ileri bir tarihe erteledigini gdsterir. Genel anlamda degerlendirildiginde duran
varlik orani, isletmenin uzun vadeli yatirimini temsil ettiginden bu oran iiretim isletmelerinde yiiksek olabilir iken ticaret ve
hizmet isletmelerinde diisiik ¢ikabilir. Duran varlik orani, 2008 yilinda 6nceki yila gére azalig gosteren ve krizin etkisinden
olumsuz yonde etkilenen sektorler sirasiyla sunlardir. “Tasit Araclar1 Sanayi”, “Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi” ile
“Metal Ana Sanayi-demir celik iiretimi” dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ sirada; “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn”,
“Orman Uriinleri ve Mobilya” ile “Gida, igki ve Tiitiin” yer almaktadur.

Tablo 13: Finansal Yapi Oranlari (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

DONEN VARLIKLAR/ DURAN VARLIKLAR/
. TOPLAM VARLIKLAR TOPLAM VARLIKLAR

RSO Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri 3 -4 3 |6 |3 13 |-3 3 3 5 -2 -10
Gida, I¢ki Ve Tiitiin 5 6 -1 6 |4 -5 -4
Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yayin 14 | -4 -8 5 8 -10 -7
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler 6 2 4 -1 |7 4 -5 -4
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 6 1 5 -11 |1 7 -7 -9
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlar1 Sanayi 5 -1 -4 -2 2 -8 -4
Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gereg Harig) | 5 12 |-10 | -5 10 6 -6 -10
Tagit Araglart Sanayii 6 13 -7 9 8 -5 -15
Orman Uriinleri Ve Mobilya 3 -10 |-1 |2 14 |2 |6 4
Tas Ve Topraga Dayali 10 |-3 |1 2 |4 2 -7 -2

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
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e Oz Kaynak/Toplam Kaynaklar ve Finansal Bor¢/Toplam Borg¢ Degisimi

Oz kaynaklarin, toplam kaynaklara orani, isletmenin uzun vadeli bor¢ ddeme giiciinii ortaya koyar. Yiiksek olmasi
isletmenin uzun vadede borclarint ve faizlerini 6demede giiglilk ¢ekmeyecegini gosterir. Oranin %50°nin altina diismesi
tehlike isareti olarak degerlendirilir. Oz kaynaklar oran1, 2008 yilinda énceki yila gore azalis gosteren ve krizin etkisinden
olumsuz yonde etkilenen sektdrler sirastyla sunlardir. “Gida, Icki ve Tiitiin”, “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler” ile
“Tasit Araglar1 Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ sirayr; “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler”, “Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri”, ile “Orman Uriinleri ve Mobilya” paylasmaktadir. Kriz ve durgunluk dénemlerinde isletmelerin kisa vadede
likidite sorunu yasamalarindan dolayr bu durumun ¢6ziimii igin ilk miiracaat edilecek kapi veya ¢ikis yolu kredi temini
olacagindan isletmenin finansal bor¢ oraninin kriz siirecinden ne yonde etkilendiginin tespitini yapmak da bu nedenle 6nem
kazanmaktadir. Toplam finansal bor¢ orani, 2008 yilinda 6nceki yila gore artis gdsteren ve krizin etkisinden olumsuz yonde
etkilenen sektorler sirastyla sunlardir. “Tasit Araclar Sanayi”, “Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi” ile “Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yaymn’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ siray1; “Orman Uriinleri ve Mobilya”, “Kimya, Petrol Kaucuk ve
Plastik Uriinleri’ ile “Metal Ana Sanayi-demir celik iiretimi” paylasmaktadir.

Tablo 14: Finansal Yapi Oranlar1 (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)
OZKAYNAK/TOPLAM VARLIKLAR | FINANSAL BORC/TOPLAM BORC

SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonras1 | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi
2006 | 2007 2010 | 2011 | 2006 |2007 | 2008 | 2009 |2010 | 2011

Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri -4 2 11 2 0 19 7 -7 -7 -5

Gida, Icki Ve Tiitiin -8 24 8 -15 |1 10 8 -9 -3 12

Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yayin -2 -1 -2 -3 -2 65 |24 |-22 |-10 |30

Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler -3 11 -4 -16 |9 13 11
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) -4 5 -2 -8 5 1 -2
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlar1 Sanayi -10 | -3 -6 21 -8 -7 -28 |52 5
Metal Egya Sanayi (Makine Ve Gereg Harig) | -4 -78 | 167 |13 13 -11 |5 39 -3
Tasit Araglari Sanayii 0 -4 -18 |5 -9 -2 17 12 1
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Orman Uriinleri Ve Mobilya 215 |78 0 1 3 3 -31 |85 23 -37 | -92
Tas Ve Topraga Dayali -1 3 -4 4 -2 -2 1 25 14 |-11 |11 3
Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

3) Faaliyet Yapilarina Etkileri

Faaliyet oranlarma iligskin kullanilan oran analizleri ve imalat sanayi sektorlerine ait ortalamalarm yillar itibariyle
ylizdesel degisimleri asagida verilmistir.

e Alacak Devir Hiz1 ve Stok Devir Hiz1 Degisimi

Alacak Devir Hizi (ADH)’nin yiiksek olmasi igletmenin alacak yonetim politikasinin gii¢lii oldugunu gosterir. ADH
oraninin yiiksek ¢ikmasi istenir. ADH orani, 2008 yilinda onceki yila gore azalis gosteren ve krizin etkisinden olumsuz
yonde etkilenen sektorler sirastyla sunlardir. “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri”, “Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi” ile
“Tas ve Topraga Dayali Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk {i¢ siray1; “Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri”, “Tasit Araclar1 Sanayi”,
“Metal Egya Sanayi (Makine ve Gereg Harig)’ paylasmaktadir. Stok Devir Hizi (SDH) bir isletmenin stoklarini yilda kag kez
devrettigini gosterir. Stok yonetimindeki etkinligin gdstergesidir. SDH oranin yiiksek ¢ikmasi istenir. BIST te islem goren
imalat sanayi igletmelerinin SDH ortalamalarinin degisim orani, 2008 yilinda onceki yila gore azalis gosteren ve Krizin
etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirastyla sunlardir. “Tasit Araglart Sanayi”, “Orman Uriinleri ve Mobilya” ile
“Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ sirada; “Metal Ana Sanayi”, “Dokuma, Giyim Esyas1
ve Deri” ile “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin” yer almaktadir. ADH, alacaklarin tahsil siiresiyle; SDH, stoklarin
devir siiresiyle ayni sonuglar1 Vvereceginden buraya bu rasyolarin degerleri alinmamis ancak sonu¢ tablosunda
degerlendirmeye katilmistir.

Tablo 15: Faaliyet Oranlar1 (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)
ALACAK DEVIR HIZI STOK DEVIR HIZI

SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonras1 | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dokuma, Giyim Egyasi Ve Deri -10 | -12 55 91 |2 -2 -7 46 -15
Gida, Igki Ve Tiitiin 1 -29 |3 -10 |-20 |-8 -4 |0 4 |5 18 |-13
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Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yaym -1 -7 -7 |6 |-1 6 5 -7 8 -8 [-2 6
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler -11 |29 |32 |8 |5 21 |14 |9 |-15 |16 |-2 -12
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) -12 | -14 |4 -11 (12 | -4 13 |18 |-9 ! 41 | -13
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlar1 Sanayi -10 | -12 6 -8 -18 |-19 |4 20 |0 4 -15
Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gereg¢ Harig) | -7 -30 |2 -13 |3 -1 8 -16 |5 2 31 -16
Tasit Araglart Sanayii 6 -31 |13 -18 | -17 |-24 |26 11 |1 11
Orman Uriinleri Ve Mobilya -40 |17 |37 |6 |-4 16 |-34 |9 41 |-26 |3
Tas Ve Topraga Dayali -3 -12 |8 |7 |4 -6 -8 -6 -15 |19 |-14 |2

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

e Aktif Devir Hiz1 ve Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Degisimi

Aktif devir hizi, bir igletmenin aktif bilyilikliigiiniin ne kadar verimli olarak kullanildigin1 gosterir. Ya da isletmenin
tam kapasite galisip calismadigini ifade eder. Diger bir anlatimla 1 TL’lik aktif ile ne kadar satis yapildigini ortaya koyar.
BIST’te islem goren imalat sanayi isletmelerinin aktif devir hizi ortalamalarinin degisim orani, 2008 yilinda 6nceki yila gore
azalig gosteren ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirasiyla sunlardir. “Metal Esya Sanayi (Makine ve
Gereg Harig)”, “Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri” ile “Tasit Araglart Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ siray1; “Metal Ana
Sanayi”, “Tasit Araglar1 Sanayi” ile “Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri” paylasmaktadir. Net Isletme Sermayesi
(NIS) devir hizi, bir isletmenin ¢alisma (isletme) sermayesinin yeterli olup olmadigini, SDH ve ADH’nin durumunu gsterir.
Ayrica isletme sermayesinin yatirim alanlarinda nasil degerlendirildigi hakkinda bilgi verir. NIS devir hizi orani, 2008
yilinda krizinden olumsuz yonde etkilenen ilk ii¢ sektor; “Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri”, “Tasit Araclari
Sanayi” ile “Metal Ana Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ sirada; “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin”, “Dokuma,
Giyim Egyasi ve Deri” ile “Metal Ana Sanayi” yer almaktadir.
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Tablo 16: Faaliyet Oranlar1 (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)
AKTIF DEVIR HIZI NiS DEVIR HIZI

SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonras1 | Kriz Oncesi Kriz Siireci | Kriz Sonras:

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2006 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011

Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri 1 -1 -12 |2 7 437 -52 | 146 -20 | 47
Gida, I¢ki Ve Tiitiin 10 |0 9 (-3 |5 -4 -17101 {94 181 |2 557 | -94
Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yaym 12 |-10 |-3 |-1 |3 4 -230 156 |13 166 | -81
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler 2 -5 -1 -15 |11 11 -52 154 2945 | -5 12
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 11 |6 5 -2 4 -28 | -33 -16 | 306
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlar1 Sanayi -9 11 -2 143 -8 -18 |-20 -7 22

Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gere¢ Harig) | -1 -5 15 |28 284 | 150 | 3658 |-101 | 1800

Tasit Araglar1 Sanayii -7 3 14 194 -89 249 | -27 |-402
Orman Uriinleri Ve Mobilya -30 | -14 21 |-685 247 |4 -6 -30 |7
Tas Ve Topraga Dayali 7 6 -4 |-8 |5 7 181 -288 | 236 | 62 -93 |97

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

4) Karhlik Yapilarina Etkileri

Karlilik oranlarina iligkin kullanilan oran analizleri ve imalat sanayi sektorlerine ait ortalamalarin yillar itibariyle
yiizdesel degisimleri asagida verilmistir.

e Net Kar/Net Satislar ve Net Kar/Oz Kaynaklar Degisimi

Bu oran isletme faaliyetlerinin net rantabilitesini verir. 1 TL’lik satig i¢indeki net kar yiizdesini gdsteren orandir.
BIST te islem goren imalat sanayi isletmelerinin Net Kar/Net Satislar ortalamalarimin degisim orani, 2008 yilinda dnceki yila
gore azalig gosteren ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirasiyla sunlardir. “Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri”, “Gida, Igki ve Tiitiin” ile “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ siray1; “Metal Ana
Sanayi”, “Tasit Araglar1 Sanayi” ile “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri” paylasmaktadir. Oz kaynak karlilig1 olarak
isimlendirilen bu oran isletme sahip ve ortaklarmin 1 TL’lik payina karsilik saglanan net kar paymi gosterir. BIST te islem
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gbren imalat sanayi isletmelerinin Oz kaynak karlilik ortalamalarmin degisim orani, 2008 yilinda &nceki yila gore azalis
gbsteren Ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirasiyla sunlardir. “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yaymn”, “Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri” ile “Gida, I¢ki ve Tiitiin’diir. 2009 y1linda ise ilk ii¢ siray1; “Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinleri”, “Metal Ana Sanayi” ile “Orman Uriinleri ve Mobilya” paylasmaktadir.

Tablo 17: Karhlik Oranlar1 (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

NET KAR/NET SATISLAR NET KAR/OZKAYNAKLAR
SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonras1 | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi

2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2006 | 2007 2010 | 2011
Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri -67 | 105 -43 |66 |197 |-50 |104 1923 | -94
Gida, icki Ve Tiitiin -3 67 106 |-183 | -1397 ] 2291 | -107 53 36
Kagit Ve Kagit Uriinleri, Bastm Ve Yayn | 38 | 34 -143 | 211 |28 |-18 7 -74 -52 | -62
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler | -353 | 423 | -199 |60 |157 |-312 |111 |46 990 | -64
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 106 |-25 -1 h 160 |19 230 |-39 198 |59
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlari Sanayi | -63 | -7 49 136 | -34 |27 16 -49 -40 | -13
Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gereg Harig) | -55 | -1197 | 84 85 | 284 |-316 |-35 |214 -767 | 125
Tasit Araglar1 Sanayii 101 | -35 11 - 814 |74 230 |38 212 |55
Orman Uriinleri Ve Mobilya 0 13 151 |26 |71 |17 213 |-108 | 210 |-23 | 150 |42
Tas Ve Topraga Dayali 9 -13 -75 2 38 |-3 24 -9 -75 13 |56 21

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

e Net Kar/Toplam Varhklar ve Faaliyet Kar Marji Degisimi

Isletme varliklarinin isletme yoneticileri tarafindan ne kadar karli kullamildigmi gosterir. Bdylece isletme
yoneticilerinin varlik yonetimi basarilari ortaya konulmus olunur. BIST’te islem goéren imalat sanayi isletmelerinin Net
Kar/Toplam Varliklar ortalamalarinin degisim orani, 2008 yilinda onceki yila gore azalis gdsteren ve Krizin etkisinden
olumsuz yénde etkilenen sektdrler sirastyla sunlardir. “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri”, “Gida, Igki ve Tiitiin” ile “Kagit ve
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Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn’dir. 2009 yilinda ise ilk iig siray1; “Metal Ana Sanayi”, “Tasit Araglar1 Sanayi”, ile “Tas ve
Topraga Dayali” paylagmaktadir. Faaliyet Kar Marji= Faaliyet Kar1/Net Satislar, isletmenin is hacmi rantabilitesi hakkinda
bilgi veren bir orandir. Isletmenin esas faaliyetlerinden ne &lgiide karli oldugunun saptanmasinda kullanilir. BIST te islem
gbren imalat sanayi igletmelerinin faaliyet kar marji ortalamalarimin degisim orani, 2008 yilinda onceki yila gore azalis
gosteren Ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirastyla sunlardir. “Dokuma, Giyim Egyast ve Deri”, “Gida,
Icki ve Tiitiin” ile “Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri’dir. 2009 yilinda ise ilk ii¢ siray1; “Dokuma, Giyim Esyas1 ve
Deri”, “Metal Ana Sanayi” ile “Tasit Araglar1 Sanayi” paylasmaktadir.

Tablo 18: Karhhk Oranlar (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)
NET KAR/TOPLAM VARLIKLAR | FAALIYET KAR MARJI

SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonras1 | Kriz Oncesi | Kriz Siireci Kriz Sonrasi

2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011

Dokuma, Giyim Egyas1 Ve Deri 47 | 140 49 |86 654 |-62 |105 81 114
Gida, f¢ki Ve Tiitiin -31 | 186 119 |-81 |-1400)-7 |75 391 | -74 |-39
Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yayin 59 |16 |-153 | 184 (49 |-1 38 |12 |-72 133 |42 |-3
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler -46 | 537 |-146 | 120 | 415 |-70 -260 | 431 | -75 -36 | 250 |6
Metal Ana Sanayi (Demir-Celik) 162 |-40 |9 - 234|108 |105 |38 |78 - 561 | 116
Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlart Sanayi -64 | -3 43 89 |-32 |-7 -54 |18 |100 |57 |-50 |70
Metal Esya Sanayi (Makine Ve Gereg Hari¢) | -9 | -716 | 92 115 | 198 |-17 -65 | -778 | 115 -28 | 142 | -53
Tasit Araglart Sanayii 100 | -11 | -26 3232 | 92 54 | -44 |76 -85 367 |55
Orman Uriinleri Ve Mobilya 72 |90 [3929 |2 99 |45 -15 |-102 | 20638 | -32 |51 |23
Tas Ve Topraga Dayali 28 |-5 54 | -21 |22 23 5 -23 | -53 -47 |38 |22

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
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5) Borsa Performanslarina Etkileri

Borsa Performans oranlarina iliskin kullanilan oran analizleri ve imalat sanayi sektorlerine ait ortalamalarin yillar
itibariyle ylizdesel degisimleri asagida verilmistir.

¢ Fiyat/Kazanc¢ (F/K) Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Borsa Fiyati % Degisimi

Bu oran hisse basina piyasa (borsa) fiyatinin hisse basina kazang orani (net kar/hisse senedi sayis1) seklinde hesaplanir.
Bu oran isletmeye yatirimda bulunan veya bulunacak olan yatirimcilarn ilgilendiren bir orandir. Bu orana hisse senedinin
rantabilitesi adi da verilir. Bir hisse senedi fiyatinin, hisse basina kazancinin kag kati oldugunu gosterir. BIST te islem goren
imalat sanayi isletmelerinin F/K orani ortalamalarinin degisim orani, 2008 yilinda 6nceki yila gore azalig gosteren ve Krizin
etkisinden olumsuz ydnde etkilenen sektorler sirastyla sunlardir. “Tasit Araglar1 Sanayi”, “Gida, I¢ki ve Tiitiin” ile “Elektrik
Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi’dir. 2009 yilinda ise ilk {i¢ siray1; “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri”, “Metal Egya Sanayi
(Makine ve Gereg Harig)” ile “Elektrik Makinalar1 ve Aygitlari Sanayi” paylagsmaktadir. PD/DD Orani, Borsa Degeri/Defter
Degeri “Defter Degeri=0z Kaynaklar Toplami/Odenmis Sermaye (hisse senedi sayisi1)” bu oran isletmenin piyasa degerinin
defter degerinin kag kat1 oldugunu gosterir. BIST te islem goren imalat sanayi isletmelerinin PD/DD orani ortalamalarinin
degisim orani, 2008 yilinda dnceki yila gore azalig gosteren ve krizin etkisinden olumsuz yonde etkilenen sektorler sirasiyla
sunlardir. “Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri”, “Orman Uriinleri ve Mobilya” ile “Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi’dir. 2009
yilinda ise ilk ii¢ siray1; “Gida, Icki ve Tiitiin”, “Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin” ile “Metal Esya Sanayi (Makine
ve Gerec¢ Harig)” paylasmaktadir. Borsa fiyat % degisim orani, BIST imalat sanayi sektoriinde islem goren sirketlerin 2004—
2011 yillar1 arasinda borsadaki kapanis fiyatlarina gore hesaplanmistir. Bir dnceki yila gore degisim tutarlar1 bulunmus ve
borsa fiyat % degisim oranlar tespit edilmistir. Bu orana baktigimizda 2008 yilinda en ¢ok diisiisiin gozlemlendigi sektorler;
“Tasit Araclar1 Sanayi”, “Tas ve Topraga Dayali” ve “Metal Ana Sanayi-Demir Celik iiretimi”’dir. 2009 yilinda ise; “Metal
Ana Sanayi”, “Tasit Araclar1 Sanayi” ve “Orman Uriinleri ve Mobilya” olarak siralanmistir.

Tablo 19: Borsa Performans Oranlar: (Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

FIYAT/KAZANC ORANI PiYASA DEGERI/DEFTER DEGERI | BORSA FiYATI % DEGISiM
SEKTOR Kriz Oncesi | Kriz Siireci Kriz Sonrasi | Kriz Oncesi Kriz Siireci | Kriz Sonras: | Kriz Oncesi | Kriz Siireci | Kriz Sonrasi

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 J 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri -113 | 142 | -98 126 |18 -25 37 129 (118 |-61 |-205 [435 |-245 |588 |-88 |-112
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Guda, icki Ve Tiitiin -110 | 3118 -l 133 |22 |203 |-a88 [140 |20 32 | 104 |-143 [326 |-238 |326 |54 |-125
Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yaym | 112 | 228190 [183 |-01 |1557 |15 |17 |46 25 |41 |-02 |357 |-342 |389 |80 |-207
Kimya, Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler 179 |-113 |261 | 2284 |-109 |-1226 ] -58 -4 -39 |65 42 -17 | -134 | 295 |-242 |328 |-63 |-111
Metal Ana Sanayi 92 |169 |-16 |-92 |3181|-119 o 7 |36 |44 |34 |10 |54 |54 |-78 63 | -104
(Demir-Celik)

Elektrik Makinalari Ve Aygitlari Sanayi 15 |4533 |08 |-105 |1444 |77 |-86 |72 |-47 |186 |24 |-s0 |-116 |873 |-575 |348 |-81 |-182
g;%ESya Sanayi (Makine Ve Gereg 53 |-429 |78 149 |-155 |-6 31 |-42 |36 |47 |60 |-127 |313 |-268 |530 |-65 |-111
Tasit Araglar1 Sanayii 203 | -41 87 2084 | -119 | -20 -1 -47 | 181 |97 -12 | -126 -101
Orman Uriinleri Ve Mobilya 62 |-233 |1127 5112 |-98 |-58 |-1720 |181 79 |38 |-41 |-164 -153
Tas Ve Topraga Dayali -45 |18 -84 | 180 4221 | -88 -20 -3 -50 | 107 |79 -28 | -108 -127

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

Ozetle sdylemek gerekirse ihracat odakl sektérler, diger sektorlere gore 2008 kiiresel finansal krizinden daha gabuk ve
daha fazla etkilenmislerdir. Sektorlerde krizin etkisi ile goriilen olumsuz degisimi aciklayan faktorlerden en 6nemlisinin
ihracat oldugu sdylenebilir. Kiiresel ekonomi ile daha fazla biitiinlesmis ve goreli olarak ihracat odakli sektorler; demir-gelik,
otomotiv sanayi ve tekstil iiretiminde, dis talepteki azalmaya bagli olarak daha fazla kotiillesme gergeklesmistir. Yapilan bu
inceleme sonucunda, kriz siireci olan 2008 ve 2009 yillarinda BIST te islem gdren imalat sanayi sektoriinde kiiresel krizden
sirastyla; “Tasit Araglari Sanayi”, “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri” ile “Metal Ana Sanayi-Demir Celik Uretimi en gok
etkilenen 3 sektor olarak tespit edilmistir. Bu siralama kriz siirecinde bu sektorlerin ilk {i¢ sirada yer alma sikliklarina gore
belirlenmistir. Calisma sonuclarina gore sektorlerin bulunduklar: siralamaya iligskin 6zet tablo asagida yer aldig gibidir.
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Tablo 20: BIST imalat Sanayi Sektérlerinin ilk U¢ Sirada Yer Alma Sikliklart

. I. Sirada II. Sirada | IIL. Sirada
SIRA | SEKTOR Yer Alma | Yer Alma | Yer Alma | TOPLAM
Savisi Savisi Savisi
1. Tasit Araglar1 Sanayi 10 12 6 !
2. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri 13 8 2 23
3. Metal Ana Sanayi 6 3 10 19
4. I§irf1ya, Petrol Kauguk Ve Plastik 6 4 8 18
Uriinler _
5 Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve 7 5 5 17
Yayin
6. Guda, i¢ki Ve Tiitiin 4 7 4 15
7. Orman Uriinleri Ve Mobilya 2 6 7 15
8. Elektrik Makinalar1 Ve Aygitlari 2 5 3 10
Sanavi
Metal Esya Sanayi
% (Makine Ve Gereg Harig) 2 ! 3 6
10. Tas Ve Topraga Dayali 0 1 4 5

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

Izleyen kisimda onceki boliime gore daha mikro planda, kiiresel krizden en ¢ok etkilenen sektdrlerden birisi olan
otomotiv sektorii ve bu sektdrde yer alan bir isletmenin finansal yapisina kiiresel finansal krizin etkilerinin nasil

gerceklestigine yonelik bir uygulama caligsmasi yapilacaktir.

IV. KRIiZIN TURK (BIST) OTOMOTIV SEKTORU ve FORD OTOSAN A.S.’nin FINANSAL YAPISINA

ETKILERINI BELIRLEMEYE YONELIK UYGULAMA ORNEGI

A. Uygulama Konusunun Belirlenmesi
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Krizin reel sektére olumsuz olarak yansimasi, makalenin II. kisminda ortaya konulan ekonomik gdstergelerden de
anlasildig: iizere reel sektor igerisinde en fazla “Imalat Sanayi” ne olmustur. III. kisimda yapilan analiz sonuglarma gore
kiiresel krizden, BIST-imalat Sanayinde yer alan alt sektdrlerden en fazla etkilenen “Tasit Araclar1 Sanayi (Otomotiv)”
sektorli olmustur. Tiirkiye reel sektoriiniin 6zellikle son yillarda gostermis oldugu onemli gelismeler neticesinde otomotiv
sektorii lilkemizin parlayan yildizi olmustur. Sektoriin; olusturdugu istihdam biiyiikliigii, katma degeri, iilke ihracatindaki
pay1, milli gelire sagladig1 katk: ile tiretim Oncesi ve sonrasindaki siiregte bircok sektdrii ayakta tutmasi vb. nedenlerden
dolay1 kiiresel krizin bu sektdre olan etkilerinin incelemeye deger bir konu oldugu yoniinde bizde kanaat olusmustur.

B. Uygulamanin Amaci ve Kapsam

Calismanin bu kisminda, kiiresel krizin Tiirk otomotiv sektoriine etkileri ve krizin bu sektoriin lokomotif isletmesi olan
Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin finansal yapisinda; kriz dncesi, kriz siireci ve kriz sonrasinda nasil bir degisim meydana
getirdigini tespit etmek Oncelikli hedef olmustur. Buna ilaveten ilgili igletmenin sektor ile karsilastirmasi yapilarak
isletmenin sektor icerisindeki yeri hakkinda degerlendirmeler yapilmistir. Uygulama kapsaminda otomotiv sektoriinde yer
alan igletmelerden, BIST te islem goren sirketler yer almaktadir. Borsaya kayitli olan otomotiv sirketi sayis1 2013 yil1 Ocak
ay1 itibariyle 13 adettir. Bu sirketlerin 3 tanesi kiiresel kriz siirecinde borsaya kayitli olmadiklari igin disarida tutulmustur.
S6z konusu sirketlerin 2005-2012 hesap donemlerine iliskin finansal tablo bilgilerine KAP’1in web sayfasi araciligiyla
ulagilmistir. Uygulama ¢alismasi, otomotiv sektoriinde pazar payi, satis hasilati, ihracat degerleri vb. kriterler yoniinden diger
isletmelere gore one ¢ikan bir sirket oldugu i¢in Ford Otomotiv Sanayi A.S.’ye kiiresel krizin etkisini tespit etmeye yonelik
yapilmustir.

C. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Sektéor ve isletmenin Finansal Yapisina Etkilerinin Degerlendirilmesi

Otomotiv sektoriinde yer alan isletmelerin finansal tablolariin, kiiresel kriz siirecini de igeren 2005-2012 yillar
arasinda gostermis olduklar1 degisimi belirlemek amaciyla finansal tablolar analizi yontemi kullanilmistir. Boylelikle hem
ornek isletmeyi kendi igerisinde yillar itibari ile degerlendirme hem de sektdr ile isletmeyi karsilastirma imkani elde
edilmistir. Ayrica genel kabul gérmiis standartlar da dikkate alinarak yorumlamaya katki saglamasi amag¢lanmigtir. KAP’ta
yer alan detayli bilgilere ilaveten isletmenin finansal tablo ve dipnotlarindan, faaliyet raporlarindan, yatirimei sunumlarindan,
cesitli sektorel raporlardan da yararlanilmistir. Uygulama ¢alismasi gergeklestirilirken kullanilan diger bir yontem ise isletme
yetkilileri ile yapilan yiiz yiize goriismelerdir.
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1) Varhk Yapis1 Analizi ve Yorumu

Ford Otosan isletmesinin yillar itibariyle sahip oldugu varlik unsurlar1 asagida yer aldig1 gibidir. Isletmenin varlik
unsurlar1 donen ve duran varliklar olarak ayri1 ayr ele alinarak ilgili varlik kalemlerine iligkin degisimler belirlenmistir.

¢ Donen Varhklarin Analizi

Donen varlik grubu toplami krizin baglangici olan 2008 yilina kadar artis egilimi gostermistir. Dénen varlik grubunun
2008 yilinda krizin etkisi ile %14 oraninda azalmasinda; nakit ve nakit benzerleri ile ticari alacaklardaki azalislar etkili
olmus, krizin etkisiyle biriken stoklar donen varliklar grubu tutarindaki azalisin daha da fazla diismesini engellemistir. Donen
varliklarin 2009 yilinda bir 6nceki yila gore %12 oraminda artisinda gerek nakit ve nakit benzerleri gerekse ticari
alacaklardaki artislar ¢cok etkili olmakla birlikte stoklardaki azalis bu grubun toplaminin artis yiizdesini diistirmiistiir.

Tablo 21: Ford Otomotiv Sanayi A.S. Bilanco Degerleri-Aktif Taraf: Yatay Analiz ve Trend Analizi Sonug¢lari

. YATAY ANALIZ (%) DEGiSiM TREND ANALIZI (2007 BAZ YIL)
INAREAL KRiZ ONCESI KRiZ SURECI KRIiZ SONRASI - n - - -
TABLO TURU KRIZ KRiZ SURECIH KRIZ KRIZ KRIZ KRIZ

ONCESI SONRASI ONCESi | SURECI SONRASI
BIL.ANCO 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 05-06 | 06-07 | 07-08 | 08-09 09-10 10-11 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
( Milyon TL)
Dénen 1.304 | 1.633| 1.401| 1.566| 2229|3.089|14 |25 |[-14 |12 42 39 100 86 |96 |136 |189
Varhklar
Nakitve Nakit | 515 | 360 | 263 a72| 21| 809|-5 |70 |27 |42 |40 |s5 |100 73 |103 | 145 | 225
Benzerleri
Ticari 626 738 | 451 840 | 1184|1399 |12 |18 |-39 |86 4 18 | 100 61 |114 |160 |190
Alacaklar
Diger
2 08 796 01 6 4|-44 |4528 |-99 |87 6152 |-32 | 100 1 0 8 5
Alacaklar
Stoklar 373 373 584 201 44| 725[14 |0 56 |-50 |59 56 100 156 |78 |124 |194
Diger Donen 91 83 102 63 54| 152|190 |-10 |24 |-38 |-15 |183 |100 124 |77 |65 |184
Varliklar
Duran
1520 | 1.405| 1.306 | 1.199| 1.106.| 1.332]2 -8 -7 -8 -8 21 100 93 |8 |79 |95
Varhklar
MDV 1.294 | 1.308 | 1.219| 1.145| 1.058| 1.108]7 1 -7 -6 -8 5 100 93 |88 |81 |85
Toplam 2.824 | 3.038| 2707 | 2.765| 3.335|4.421 |7 8 11 |2 21 33 100 89 |91 |110 |146
Varhklar

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
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Sekil 1°den goriilecegi iizere isletme ve otomotiv sektorli rasyo analizi sonuglarina gore, isletmenin donen
varlik/toplam varlik orani sektdr ortalamasinin altinda kalmustir. Isletmenin kriz 6ncesi doénen varlik oran1 %54 iken, krizin
etkisi ile 2008 yilinda %52 ye diismiistiir. Sektor ise krizin ikinci yil1 olan 2009 yilinda daha fazla etkilenmistir. Ford Otosan
igin krizin ikinci y1l1 olan 2009 yilmi; OTV tesviki, satis kampanyalar1 ve yurtdis: satislari ile sektdre gore daha iyi yonetmis
denilebilir. Bu oranlar genel kabul gérmiis standart degerler acisindan incelendiginde yine isletme i¢in olumlu goziikiirken
sektor i¢in ayni seyi sOylemek miimkiin degildir. 2008 yilinda sektdrdeki oranin yiikselis nedeni, sektordeki isletmelerin
stoklarmin agir1 artmasi Ve ticari alacaklarini tahsil etme giigliigii yasamasindan kaynakli olabilir. Isletme ve sektdriin cari
oranlar1 degerlendirildiginde donen varliklarin, kisa vadeli borglar1 karsilama orani kriz déneminde iyi durumdadir. Sekil
2’den anlasilacag: iizere krizin otomotiv sektoriine etkisi 6zellikle 2009 yilinda gergeklestigi i¢in bu yilda hem sektoriin hem
de isletmenin cari oran1 6nceki doneme gore azalmis ancak kriz dncesine ve standart oranlara gore yine de iyi durumdadir.

Sekil 1: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan Sekil 2: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan
Dénen Varhk/Toplam Varhik Oram Cari Oran
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3,82
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e Duran Varhklarin Analizi

Isletmenin yukarida yer alan finansal tablo bilgisine gore duran varlik grubu tutarinda 2007 yilindan itibaren kriz
siireci de dahil olmak iizere 5nemli olmayan bir oranda azalis s6z konusudur. Isletmenin sabit varliklarinda meydana gelen
bu azalis aslinda kriz ile dogrudan ilgisi olmayan ve yipranan duran varliklar i¢in ayrilan amortisman gideri ile ilgili olan
olagan denilebilecek bir azalig egilimidir. Duran varlik tutarinda az da olsa meydana gelen azalisin sebebi bu grubun
%90’dan daha fazlasini olusturan Maddi Duran Varlik (MDV) kalemindeki azalistan kaynaklandig1 goriilmektedir. Maddi
duran varliklar tutarindaki bu azalisin nedeni ise kisaca birikmis amortismanlardan kaynaklanmaktadir.

2) Kaynak Yapis1 Analizi ve Yorumu

Isletmeye ait kaynak kalemleri ana gruplar halinde asagida yer alan tablodaki gibidir. Genel olarak ifade etmek
gerekirse kriz siirecinde isletmenin faaliyetlerinde 6nemli bir daralma s6z konusu oldugundan isletmenin yabanci kaynak
kullanin da orantili olarak azalmustir. isletme 6z kaynaklarinda ise kriz siirecinde yatay bir seyir gézlemlenmektedir.

Tablo 22: Ford Otomotiv Sanayi A.S. Bilanco Degerleri-Pasif Taraf: Yatay Analiz ve Trend Analizi Sonuglari

AL YATAY ANALIZ (%) DEGiSiM TREND ANALIZI (2007 BAZ YIL)
TABLO TURU KRiZ ONCESI KRiZ SURECI KRiZ SONRASI =

KRiZ ONCESI KRiZ SURECI KRiZ SONRASI gg'CZESi KRiZ SURECH KRIiZ SONRASI
BILANCO
(Milyon TL) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 05-06 | 06-07 | 07-08 08-09 | 09-10 | 10-11 2007 2008 2009 2010 | 2011
Yabanct 1193 | 1.322| 995| 1.116| 1580| 2523 |16 |11 |-25 12 |42 |60 100 75 |84 |120 |191
Kaynaklar
- Kisa Vadeli 1.084| 959| 37| 785| 1128| 1731|290 |-12 |-34 23 |44 |53 100 66 |82 |118 |181
Yiikiimliilikler
- Uzun Vadeli 100| 363| 3s8| 33| 42| 792|442 |233 |1 8 |36 |75 |10 |99 |o1 |124 |218
Yiikiimliilikler
Oz Kaynaklar 1631| 1716 1.712| 1649| 1.755| 1.898 |2 5 0 4 |6 8 100 100 |96 [102 |111
Toplam 2.824 | 3038 | 2707 | 2765| 3335 44217 8§ |-11 2 21 |33 100 89 |91 |110 |146
Kaynaklar

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
e Yabanc1 Kaynaklarin Analizi

Ford Otosan isletmesinin yillar itibariyle toplam yabanci kaynaklarina ait tutarlar1 ve bu tutarlara iligkin degisimler
asagida yer alan tablodan goriilmektedir. Trend analizi incelendiginde, isletmenin toplam yiikiimliiliikklerinde 2007 yilina
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gore; 2008 yilinda %25 oraninda bir azalig, 2009 yilinda %16 oraninda bir azalig egilimi s6z konusudur. Bu azalig hem kisa
hem de uzun vadeli yiikiimliiliiklerindeki azalislardan kaynaklanmaktadir.

Isletme ile otomotiv sektdriiniin finansal kaldirag oranlar1 karsilastirildiginda sektoriin toplam kaynaklar icerisindeki
toplam borg payi kriz siirecinde artmistir. Ford Otosan isletmesinin ise bu siiregte toplam kaynaklarindaki, yabanci kaynak
pay1 azalmistir. Bu durumda Sekil 3’e gore isletmenin, sektore gore finansal kaldirag riskinin daha iyi durumda oldugu
sOylenebilir. Bu durumu daha iyi anlayabilmek icin ayrintili olarak yabanci kaynak kalemlerini incelemekte fayda var.

Sekil 3: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan Sekil 4: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan
Finansal Kaldira¢ Oram KVYK/Toplam Kaynak Orani
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050 - — :
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’ 0,42 044 e

0,39 0,37 0.40 025 +— 032 — 8
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0.20 0,15
0,10
0,10
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0,00 T T T T T T T 1 0,00 T T T T T T T |
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O ST Y YO e il e

el SEETOR EVVESTOPLAM EAVHAE

Isletme ve otomotiv sektdriiniin KVYK/Toplam Kaynak oraninin yer aldig1 Sekil 4 incelendiginde Ford Otosan’in kisa
vadeli bor¢ orani sektoriin kisa vadeli bor¢ oranindan daha iyi bir egilim gdsterdigi anlagilacaktir. Ford Otosan isletmesinin
kisa vadeli bor¢larinin, toplam kaynaklar icerisindeki pay1 azalirken, Sekil 5’ten anlasilacagi {izere isletmenin uzun vadeli
borglari ise yatay bir egilim gostermektedir. Diger yandan finans yonetimi agisindan 6zellikle kriz siirecinde uzun vadeli borg
temin etmek 6nem arz etmektedir. isletme ile sektdr karsilastirildiginda sektdriin otalama oraninin diismesi olumsuz, ancak
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Ford Otosan’in ise kisa vadeli borglarinin azalirken uzun vadeli borglarinin yatay seyir izlemesi hatta az da olsa bir artigin
olmasi olumlu bir durumdur.

Sekil 5: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan Sekil 6: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan
UVYK/Toplam Kaynak Oram Finansman Orani
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Finansman orani ile kriz nedeniyle olasi en kotii durumda isletmenin 6z kaynaklari ile toplam borglarinin ne kadarini
karsilayabilecegine iligkin 6ngoriide bulunmak miimkiindiir. Sekil 6’dan anlasildig: lizere sektoriin, kriz siirecinde 1 TL’lik
0z kaynak’a karsilik toplam borcu 2 TL ve iizerine ¢ikmistir. Bu durum sektordeki isletmelerin finansal riskinin ¢ok yiiksek
oldugunu ve sektordeki igletmelerin toplam kaynaklarinin %70°ni borg ile kargiladiklarini gostermektedir. Sektoriin kaynak
yapisi kriz dncesinde %50 yabanci kaynak, %50 6z kaynak seklinde iken krizin etkisiyle, sonraki siirecte ¢ok kirilgan bir
hale gelmistir. Fakat Ford Otosan, isletme yonetiminin bu siirecte iyi pozisyon almasi ve yabanci kaynak/6z kaynak
dengesini iyi ydonetmesi sayesinde kriz siirecini finansal ac¢idan daha az riskle atlatmistir.
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e Oz Kaynaklarin Analizi

Isletmenin 6z kaynak kalemleri incelendiginde birgogunda degisiklik olmadigi yillar itibariyle ayni kaldig
anlasilmaktadir. Isletmenin 6z kaynak unsurlarinda, 6nemli sayilabilecek degisim donem net kari/zarari kaleminde
gerceklesmistir. Isletmenin 6z kaynak/toplam kaynak orami kriz siirecinde, kriz éncesine gore yiiksek bir egilim gostermistir.
Bunda isletmenin kriz siirecinde toplam borg¢larinin, toplam kaynak igerisindeki paymin azalmasinin 6nemli rolii olmustur.
Ciinkii 6z kaynak tutarinda 6nemli sayilabilecek bir degisim yillar itibariyle géziikmemektedir.

Tablo 23: Ford Otomotiv Sanayi A.S. Bilanco Degerleri-Pasif Taraf: Yatay Analiz ve Trend Analizi Sonuglar:

FINANSAL TABLO TURU | KRiZ ONCESIi | KRiZ SURECI | KRiZ SONRASI | YATAY ANALIZ (%) DEGISiM TREND ANALIZI (2007 BAZ YIL)
. KRiZ ONCESI | KRiZ SURECI | KRiZ SONRASI KRIZ KRiZ SURECI | KRiZ SONRASI
HILANED 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 | 2011 ONCES]
(Milyon TL)

05-06 | 06-07 | 07-08 | 08-09 [ 09-10 | 10-11 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
()zKaynaklar 1631 | 1.716 | 1.712 | 1.650 | 1.755| 1.898] 2 5 0 -4 6 8 100 100 96 102 111
Odenmis
Sermaye 351 351 351 351 351 35110 0 0 0 0 0 100 100 100 100 100
Hisse Senedi
ihrac Primleri 0,08 | 0,08 0,08 | 0,08 0,08 0,08]0 0 0 0 0 0 100 100 100 100 100
Deger Artis ol 2| o1| 1 2 2|83 |62 |04 |oe8 |77 |22 |100 6 |63 |11 |135
Fonlari
Diger Oz Sermaye 456 | 28| 28| 28 28| 28]o 94 |0 0 0 1 100 100 [100 |100 |99
Kalemleri
Kardan Ayrilan
Kisitlanmis Yedekler 144 223 265 303 341 391 -17 54 19 14 13 15 100 119 136 153 176
Gegmis Yillar 170 | 628 | 632| 634| 529| 464]0 270 |1 0 17 |-12 | 100 101|101 |84 74
Kar/Zararlari
Dénem Net 501 | 484 | 436| 333| 504| 662)26 |-3 210 |24 |51 31 100 90 |69 |104 |[137
Kar/Zarar1

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
3) Gelir ve Gider Yapis1 Analizi ve Yorumu

Isletmenin faaliyet sonuglarimin 6nemli gostergelerinden biri olan satis gelirleri 2007 yilina kadar artarak devam
ederken krizle birlikte diisiise ge¢mistir. Ancak 2008 yilinda kiiciik sayilabilecek bir disiisiin ardindan krizin asil etkisini
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hissettirdigi 2009 yilinda, 2007 yili baz alindiginda yaklasik %23 oraninda satislarda bir diisiis olmustur. Burada dikkat
¢ekici nokta ise Tablo 25’ten anlasildigi lizere isletmenin yurtdisina yaptigi (Euro cinsinden) satislardan elde ettigi satis
gelirlerinin (2007 baz alindiginda), kiiresel kriz nedeni ile %41,7 oraninda azalma gostererek toplam satiglardaki azalig
oranindan daha fazla olmasidir.

Tablo 24: Ford Otomotiv Sanayi A.S. Gelir Tablosu Degerleri: Yatay Analiz ve Trend Analizi Sonuglari

FINANSAL TABLO TURU | KRiZ ONCESI | KRiZ SURECI | KRiZ SONRASI | YATAY ANALIZ (%) DEGiSiM TREND ANALIZI (2007 BAZ YIL)

- KRiZ ONCESI | KRiZ SURECI | KRiZ SONRASI | KRiZ ONCESi | KRiZ SURECI | KRiZ SONRASI
g,,E"”;‘nTT't‘)’LOSU 2006 | 2007 |2008 |2009 | 2010 | 2011

i 05-06 | 06-07 | 07-08 | 08-09 | 09-10 | 10-11 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Satig Gelirleri 6.521 | 7.231 | 7.007 | 5.574 | 7.649 | 10.445 | 8 11 -3 -20 37 37 100 97 7 106 144
Satislarim 5623 | 6.196 | 6.002 | 4.907 | 6.665 | 9.244|8 |10 |3 |-18 |36 |39 |100 97 |79 |108 |149
Maliyeti (-)
Briit Kar/Zarar 898 | 1.035 | 1.005 | 667 | 984 | 1.201 |8 15 -3 -34 |48 22 100 97 |64 |95 116

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

Ford Otosan isletmesi, BIST otomotiv sektorii igerisinde satig biiyiikliigii olarak ilk sirada yer alan isletmedir. Krizin
satig gelirlerine olan etkisine baktigimizda Ford Otosan isgletmesinin satig gelirleri egrisindeki kirtlim kriz siirecinde otomotiv
sektoriiniin satis gelirleri ortalamasina gore daha keskindir. Bunun en 6nemli nedeni isletmenin satis gelirlerinin %60’dan
fazlasini yurtdisina yapiyor olmasidir. Krizin kiiresel olmasi ve igletmenin ihracat pazar payinda énemli bir paya sahip olan
AB iilkelerindeki talebin ciddi sekilde diismesi, Sekil 7°de yer aldigi gibi igletmenin satiglarina olumsuz bir bigimde
yansimistir.
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Sekil 7: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan Satis Gelirleri (Milyon TL)
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Isletmenin satis gelirlerinde krizle birlikte kiigiilme egilimi olmasi nedeniyle isletmenin karlilik oranlar1 da
etkilenmistir. Isletmenin net karlilig1, krizin etkisiyle 2007 yilina gére %31 oraninda azalmistir. Ayni degisimi faaliyet kari,
vergi 6ncesi kar tutarlarindan da gorebiliriz. Isletme, kriz dncesi %9,5 oraninda faaliyet kar marj1 elde ederken kriz siirecinde
bu oran diismiis ve 2009 yilinda %7’lik bir faaliyet kar marj1 oranina ulagmustir.

Tablo 25: Ford Otosan 2005-2012 Dénemi Faaliyet Sonuglari-I
(Milyon TL) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012

Satis Gelirleri 6.059 | 6.521 | 7.231 | 7.007 | 5.574 | 7.649 | 10.445 | 9.768

Yurt Dis1 Satiglar
(Milyon Euro)

Faaliyet Kar1 538 569 690 613 389 610 729 655
Faaliyet Kar Marj1 | %8,9 | %9,7 | %95 | %8,7 | %7,0 | %8,0 %7,0 | %6,7

1.677 | 1.971 | 2497 | 2511 | 1.456 | 2.001 | 2.503 | 2.570
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Vergi Oncesi Kar 526 621 657 616 409 619 800 642

Net Kar 398 501 484 436 333 505 662 675
Kaynak: Ford Otomotiv Sanayi A.S., 2008-2012 Y1l Faaliyet Raporlar.

Isletmenin faaliyet kar marj1 “faaliyet kari (zarar1)/net satiglar”, sektor ortalamasi ile karsilastirildiginda sektdrden
daha iyi durumda oldugu anlasiimaktadir. Ancak 2009 yilinda 6nemli diizeyde faaliyetlerde gerileme yasandigi igin
isletmenin 2009 yili faaliyet kar marj1 kriz 6ncesine (2007’ye) gore 3 puan gibi onemli bir azalis gdstermistir. Ayrica
otomotiv sektérii faaliyet kar marj1 ortalamasi, 2009 yilinda bir 6nceki yil ile karsilagtirildiginda kiiresel krizin, otomotiv
sektorii tizerinde ne kadar biiyiik bir etki meydana getirdigi asagida yer alan sekilden net bir bigimde anlagilmaktadir.

Sekil 8: Otomotiv Sektorii ve Ford Otosan Faaliyet Kar Mariji
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Kriz dénemi sonrasi yasanan iyilesme ile birlikte 2010 ve 2011 yillarinda bazi kalemlerde kriz oncesi degerler
yakalanmig bazi kalemlerde ise iyilesme daha iyi seviyede gerceklesmistir. 2012 yili ise Tiirkiye ekonomisi igin biiyiimede
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bir frene basma y1l1 oldugundan otomotiv sektorii de bundan payini almustir. Isletmenin kriz dolayistyla karlilik oranlarindaki
digiise paralel olarak 6z sermaye verimliligi de azalmistir. Oz sermaye verimliligindeki azalma %31 gibi bir oranla
gerceklesmistir. 2007 yilinda 6z sermaye verimliligi, %29 iken, 2009 yilinda ise %20 olarak gerc¢eklesmistir.

Tablo 26: Ford Otosan 20052012 Dénemi Faaliyet Sonuglari-11
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Oz Sermaye
Verimliligi (%)
Yilsonu Piyasa
Degeri (Milyar $)
Yatirim Harcamalari
(Milyon Euro)
Toplam Otomotiv
Pazar1 (Bin Adet)
Ford Otosan

Pazar Pay1 (%)

25 31 29 26 20 29 35 34

2,8 2,9 3,7 1,0 2,1 3,0 2,8 4,2

109 109 78 377 34 42 162 405

766 668 633 524 574 792 907 812

170 | 171 | 168 | 14,7 | 151 | 156 | 156 | 13,8

Calisan Sayist 7.964 | 7.991 | 9.521 | 8.164 | 7.593 | 8.413 | 9.581 | 9.527

Kaynak: Ford Otomotiv Sanayi A.S., 2008-2012 Y1l Faaliyet Raporlar.

Isletmenin yatirim harcamalar1 da yine krizden payini almustir. Isletme yaptig1 yatirimlari azaltmis, yatirim tutarlari
kriz oncesi 78 milyon Euro’ya ulasirken kriz siirecinde ise yaklasik %56’lik bir diisiis ile 34 milyon Euro’ya kadar
gerilemistir. 2012 yilindaki yatirim harcamalarinin 405 milyon Euro’ya yiikselmesinin sebebi ise Kocaeli-Yenikdy tesisine
yapilan yatinim ile Kartal/ ARGE Merkezi i¢in yapilan yeni yatirimlardir.

Tablo 26 incelendiginde toplam otomotiv pazari yaklasik %22 kiigiiliirken, Ford Otosan’in pazar payir daha az bir
oranda yaklasik %14°liik bir diisiis gostermistir. Sirketin yillar itibariyle istihdam etmis oldugu calisan sayilar1 2007 yilana
kadar artig gostermistir. Krizin etkisi ile birlikte otomotiv sektoriinde OSD verilerine gére 2007 yilina gére 2009 kriz yilinda
%14,4’liik bir istihdam kayb1 yasanirken, Ford Otosan’da ise, 2007 yilina gére 2009 yilinda %20 oraninda istihdam kaybi
gerceklesmistir.
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Isletmenin piyasa degerinde de kriz déneminde &nemli bir azalis gériilmektedir. isletme 2007 yil1 sonunda 3,7 milyar
USD piyasa degerine sahip iken; 2008 y1l1 sonunda bu deger 1,0 milyar USD’ye diiserek %73 oraninda azalig olmugtur. 2009
yili sonunda borsadaki genel toparlanma ile bu deger 2,1 milyar USD’ye ulagmistir. Ford Otosan, “FROTO” kodu ile
IMKB’de XU100 Bilesik endeksinde yer almaktadir. Sektdr olarak XUSIN sinai endeksi altinda XMESY ‘Metal Esya ve

Makina Endeksi’nde islem goéren hisse senedinin 28.12.2005-03.05.2013 tarihleri arasinda BIST performansi ise asagidaki
grafikte yer aldig1 gibi gerceklesmistir.

Sekil 9: Ford Otosan (FROTO) IMKB Performans Grafigi
FROTO E (28/12/2005-03/05/2013 )
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Kaynak: Finnet, Borsa Bilgi Servisi, http://www.finnet.com.tr
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Grafik incelendiginde kiiresel kriz dncesi 8 TL civarinda olan hisse, Ekim 2008°de kiiresel krizin patlak vermesi ile 24
Ekim 2008’de 3,46 TL ile dip seviyesine inmig ve 31.12.2008 tarihinde 4,36 TL’den kapanmistir. Subat 2009’a kadar iilke
ekonomilerinin zora girmesi nedeniyle ve diisen borsalarla birlikte kétii bir performans gostermistir. Ancak krizden ¢ikis i¢in
uygulanan tesvik paketleri ve isletme tarafindan yapilan satis kampanyalarinin da etkisiyle hisse, krizden hizli bir bi¢cimde
cikarak yiikselise gecmistir. Kriz 6ncesi 8 TL civarinda olan hisse 3 kat yiikselmis ve 3 Mayis 2013 tarihi itibariyle 26 TL
seviyelerine ulagmustir.

V. SONUC ve ONERILER

Makroekonomik veriler incelendiginde Tiirkiye ekonomisi, yiikselen ekonomiler igerisinde 6ne ¢ikan Cin,
Hindistan, Giiney Kore, Arjantin, Brezilya vb. ekonomilere gore 2008 kiiresel finansal krizinden daha fazla etkilendigini
soylemek miimkiindiir. Ulkemiz finansal sektorii, 2001 krizi deneyimi ile bu krizden ¢ok az etkilenirken reel sektérde bunun
tersi olmustur. Reel sektor icerisinde ise imalat sanayi sektori, kiiresel boyutta yasanan talep diisiisii nedeniyle biiyiik oranda
satis kayiplar1 yasamis Ve iiretim faaliyetlerini kismak zorunda kalmustir. Isletme faaliyetlerinde yasanan bu olumsuz durum
sebebiyle likidite sorunlari ortaya ¢ikmig ve isletmeler finansal problemler yasamislardir. Diger taraftan yurtdisi ve yurtici
kredi imkanlarimin daralmasi isletmelerin daha fazla risk almasina sebep olmustur. Bu ¢alisma ile kiiresel krizin Borsa
Istanbul’da islem goren imalat sanayi isletmelerinin finansal yapilarma yansimalar1 analiz edilmistir. Agirhikla ihracata
yonelik faaliyet gosteren ve daha fazla kiiresel entegrasyona sahip olan imalat sanayi alt sektorlerinin krizden daha yogun bir
bigimde etkilendigi belirlenmistir. Bu baglamda sirasiyla “Tagsit Araglart Sanayi (Otomotiv)”, “Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri (Tekstil)” ile “Metal Ana Sanayi (Demir-Celik)” en ¢ok etkilenen ilk 3 sektor olmustur.

Kiiresel krizin etkisiyle iilkemiz ekonomisi agisindan biiyiik 6neme sahip otomotiv sektdriinde yasanan bu denli bir
daralma; dolayli ve dolaysiz olarak baglantili oldugu diger sektorleri, ihracattaki siirekliligi ve istihdami olumsuz olarak
etkilemistir. Tiirkiye otomotiv sektdriiniin 6nde gelen isletmelerinden Ford Otosan AS’ye kiiresel krizin etkileri hususunda su
durumlar tespit edilmistir. Kriz 6ncesi donem de isletme, iilkemiz ve diinyadaki iyi piyasa kosullarinin da etkisi ile siirekli
biiylime gosteren, pazar paymin ve Karliliginin arttigi bir siire¢ yasamustir. Krizle birlikte Avrupa’da yasanan durgunluk 2008
yilinin son aylarinda iilkemizde oldugu gibi Ford Otosan’da da hissedilmistir. 2008 yilinin son aylarindan itibaren isletme,
krizin ilk etkilerini azaltmak icin gerekli tedbirleri alsa da, ani talep daralmasi ile olugan stok birikimi ve satig gelirlerindeki
diisiise engel olamamustir. 2009 yili ise gerek isletme gerekse sektor i¢in olduk¢a zor bir sene olmus, toparlanma 2010 yilim
bulmustur. isletme, 2009 yilinda krizin etkilerini azaltmak ve bu etkilerden kurtulmak i¢in zaman zaman iiretimi durdurmus,
personel sayilarini azaltmis, yeni pazar arayislarina yonelmis, satig arttirict kampanyalar yapmustir. Devlet, ayrica vergi
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tegvikleriyle bu siirecte hem sektoriin hem de isletmenin rahatlamasini saglamistir. Fakat bu cabalar isletmenin krizden
onceki degerleri yakalamasina yetmemistir. Diger yandan isletme yatirimlarini yavaslatmis ve AR-GE faaliyetlerini azaltmak
durumunda kalmistir. Krizin etkisi ile bozulan piyasa kosullarinda, isletmenin satig gelirleri azalmig ve satiglarinin maliyeti
artmis bunlarin sonucunda isletmenin karlilig1 yillar itibariyle azalan bir seyir izlemistir.

Krizleri en az kayipla atlatmanin ve kalici biiyiime ortamini saglamanin yolu tek basina iilkeye sicak para girisi
saglama veya ithalat yapilmasi ile miimkiin degildir. Bu baglamda krizlerin {istesinden gelmenin yolu; tilketimi canlandirma
ve yatinnm-iretim—ihracat tigliisiinii hayata gegirme sayesinde olabilecegi inanci ile krizlere karsi su Onerileri siralamak
miimkiindiir:

e Krizlerin etkilerinin azaltilmasi, piyasanin dengeli bir bi¢imde kriz siirecini atlatarak canlanabilmesi, siyasi ve
ekonomik istikrarla birlikte giiven ortaminin saglanmasi ile yakindan ilgilidir. Bu baglamda biitiin sektorler igin
likiditenin devamlilig1 adina ticari Ve tiiketici kredilerinin temini ve maliyetini iyilestirecek tedbirlere ihtiyag vardir.

e Ozel kesim basta olmak iizere, hane halkinin ve kamu kesimi de dahil borgluluk oranlarmin makul seviyede
stirdiiriilmesinin saglanmasi ve tasarruflarin artirilmasi amaciyla gesitli ekonomik veya yasal tedbirlerin alinmasi
gerekmektedir.

e Kriz siireglerinde isletmelerin, her tiirlii biitce ve planlamalarin1 daha esnek ve hizli hareket edebilmek amaciyla bir
yildan kisa siireler halinde yapmalar1 uygun olacaktir,

e isletmelerin olas1 krizler icin nasil pozisyon alinacagmi iceren bir miidahale plani ve kriz aninda yapilmas1 gereken
islemlere yonelik stratejik planlariin olmasi gerekmektedir. Kriz esnasinda stratejik plan ne kadar nitelikli ise krizi
o Olciide firsata cevirme veya olumlu bir sekilde atlatma imkéani saglanacaktir.

e Doviz geliri veya doviz cinsinden varligi olmayan isletmeler doviz kuru riskinden korunmak amaciyla doviz
cinsinden borglanmamalar1 gerekmektedir. Asirt bor¢luluk orani isletmeleri en kiigiik bir kriz aninda dahi zor
durumda birakacag igin miimkiin oldugunca uzun vadeli bor¢lanma yolu tercih edilmelidir. Isletmelerin, kisa siireli
varlik yatirnmlarimi kisa vadeli borglart ile sabit varlik yatirimlarini ise uzun vadeli borglarla finanse etmeleri
gereklidir.

e Isletmelerin, krizlerden etkilenmemesi ya da asgari diizeyde etkilenmesi igin tek pazara bagl kalmak yerine Krizin
giiciine ve kapsamina gore farkli alternatif pazarlara yonelmeleri ¢ok oOnemlidir. Isletmelerin krizleri
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asabilmelerinin en Onemli yollarindan biri yeni pazarlara veya miisterilere agilim yapmalar1 ve oralara mal
satabilmeleri ile miimkiin olmaktadir.

e Satig gelirleri yoniiyle kriz siireclerinde ciddi kayiplar yasanacagi icin isletmelerin ¢agdas maliyet yonetimi
yaklagimlari1 (hedef maliyetleme, tam zamaninda {iretim, kaizen maliyetleme vb.) ile verimliligi artirarak, iiretim
maliyetlerini ve faaliyet giderlerini azaltma yoluna gitmelidirler.

e Basit anlamda genel giderlerin kisilmasi ile saglanacak tasarruf isletmeler i¢in cok Onemli diizeyde iyilestirme
saglamayabilir. Ancak uygulanacak agresif satis politikalar1 ile bunun ¢ok c¢ok Otesinde iyilestirme
saglanabilecektir. Bu baglamda tiiketici odakli hareket edilerek tiiketici memnuniyeti 6n planda tutulmalidir. Kriz
donemlerinde talebi ve tiiketimi artirmak adina cesitli firsatlar degerlendirilerek satis kampanyalari devreye
sokulmalidir.

* ARGE faaliyetlerine daha fazla 6nem verilmeli ve devlet tarafindan gereken tesvikler saglanmalidir. Konu ile ilgili
belirli seviyedeki isletmelerin ARGE faaliyetleri icin biitcelerinde yillik belirli bir pay ayirmasi bu faaliyetlere
onemli bir ivme kazandiracaktir. Uretimde en yeni teknolojiye, ARGE faaliyetlerine Verilen énemin ve yapilan
yatirimin artirilmasiyla birlikte katma degeri yiiksek iiriinlerin iiretilmesi saglanmis olacaktir.

e Otomotiv sektdriinde yer alan isletmelerin sektérde tutunabilmek i¢in ¢ok sey yapmalar1 gerekmektedir. Ciinkii bu
sektorlin karlilig1 bircok sektore gore diisiiktiir. Yapilmasi gerekenleri; ¢ok cesitli {iriin yelpazesine sahip olmak,
bayi agimi giiclendirmek, miisteri talebine gore hareket etmek, rakipleri ¢ok iyi analiz etmek, piyasa kosullarini iyi
okumak, yasanilan gelismelere bakarak ihtiyaca gore hareket etmek seklinde siralamak miimkiindiir.

e Ozellikle otomotiv Ve beyaz esya iiriinlerinde kayit dist bir islem yapma olasiligi olmadig1 igin bu sektérde devletin
%100’e yakin vergi geliri elde etme imkan1 olugmaktadir. Dolayisiyla sektérde yasanacak durgunluklardan dolay1
devletin 6nemli bir vergi kaybi olacaktir. Devletin bu tiir durgunluk donemlerinde devreye girmesi sanayici,
finansal kuruluslar, KOBI’ler, devlet kurumlari, bireysel tiiketiciler vb. neredeyse ekonominin her kesimine olumlu
yansimaktadir.

Krizlere davetiye ¢ikaran denetim ve seffaflik eksikligi nedeniyle piyasalarda keyfiligin hakim olmasi 6zellikle giiven

ortamina zarar vermektedir. Hem diinyada hem de {ilkemizde finansal piyasalar basta olmak iizere seffaflik artirilarak kaliteli
denetim faaliyetlerinin tiim kesimleri kapsayacak sekilde genisletilerek hayata gegirilmesi gerekmektedir.
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