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Ozet

Bu calismanin amacini Borsa istanbul’ a kote olmus secilmis bazi sirket bilancolarinin
sektorel bazda konsolide edilerek 2008 krizi oncesi ve bu kriz sonrasinda, sirket
finansal tablolarinin krizin etkileri cercevesinde ne sekilde gelisim gosterdiginin ortaya
konmasi ve sektorel bazda etkilerin karsilastiriimasi olusturmaktadir. Ayrimlar ozellik
arz eden sektorler ve firmalarnin iskollarinin birbirleri ile baglantilar dikkate alinarak
gerceklestirilmis, finansal oranlari asiri sekilde etkiledigi gorilen u¢ degerlere sahip
olan ve 2005-2012 yillan arasinda devamliik gostermeyen firmalar calisma disi
birakilmistir. Bu ¢ercevede calisma Gida, Metal Ana Sanayi, insaata bagh sektorler,
bilanco buyikligu ve mali yapi itibariyle insaattan ayristigi icin ayri degerlendirilen
Cimento sektorii ve Otomotiv ve Yan Sanayisi sektorlerinde toplam 59 adet sirketin
bilancosu incelenerek gerceklestirilmistir. Veriler sektor ozellikleri ve tlkemiz kosullar
dikkate alinarak yorumlanmistir. Yapilan analizler sonucunda sektorlerin hemen
hemen tamaminin krizden farkli derecelerde olumsuz etkilendigi, kriz sonrasi
donemde kriz dncesinden daha koétli mali yapi ile faaliyet gostermek durumunda
kaldiklari gortilmus olup, 6zellikle artan yabanci kaynak kullanimi ve azalan 6z kaynak
imkanlari ile finansman maliyetlerinin karlilik Gzerindeki olumsuz etkisi dikkat cekici
hususlar olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizi, Sektorel Analiz, Sirket Bilancolari; Mali Analiz

ANALYSIS OF THE EFFECTS OF 2008 FINANCIAL CRISIS ON FIRM’S FINANCIAL
STATEMENTS ON SECTORAL BASIS

Abstract

The aim of this paper is to analyse the effects of 2008 financial crisis on financial
tables of firms consolidating and comparing some of the company statements
sectorally which are quoted on BIST before and after 2008 crisis.The distinctions was
made by taking into account the connections between sectors with the features and
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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 59 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, and
Automotive & Supplier 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.

Key Words: Financial Crisis, Sectorial Analysis, Balance Sheets; Financial Analysis

. Girig

Etimolojik kokeni Latince ve Yunancaya dayanan kriz sozciigu sosyal bilimler
alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak kullaniimakta olup,
beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme karsisinda normal iligkilerin
ciddi olarak sarsilmasi, karsilasilan sorunun halledilmesinde, mevcut ¢6ziim yollarinin
yetersiz kalmasi sonucu ortaya cikan durumlari ifade etmek icin kullanihir (Isik, 2011:
3). Son 2 yiizyilda diinya ekonomisi kiresel 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 kotu finansal kriz olarak ta
gorilmektedir (Soros, 2010: 7). 2007 yili sonundan itibaren ABD’ de etkilerini
hissettiren, 2008 yili 3. ceyreginden itibaren de Ulkemizde etkileri agir bicimde
hissedilen kuresel Olcekteki bu finans krizinin verilen tanima uygun sekilde tim
gelismekte olan Ulkeler gibi Gilkemizde de derin etkileri olmustur.

Ulkemizin diger iilkelerden ayrisan tarafi ise krizin finans sektériiniin temel
tasi olan bankalar agisindan neredeyse hasarsiz atlatilmig olmasidir. Krizin buitiin
olumsuz etkilerine ragmen tim bankalarin ayakta kalmayi basardigi tlkemizde reel
sektor acisindan bakildiginda ayni seyleri soylemek mimkin olmamaktadir. Krizin
etkisi ile artan faiz oranlari, enflasyon baskisi, kur hareketleri ve gerek yurt icinde
gerekse yurt disginda yasanan talep daralmasi reel sektori ciddi oranda olumsuz
etkilemistir.

2008 yilindan itibaren tim dinyada etkileri hissedilen kiresel finans krizi ile
ilgili bircok akademik arastirma yapilmistir. Tim calismalarda gerek makro gerek
mikro ekonomi acisindan krizin olumsuz etkileri hususunda arastirmacilarin hemfikir
oldugu gorilmektedir.

Calismamiz bu cercevede krizin reel sektor Uzerine etkisi ortaya koymak
Uzere yapilmistir. Bu calismamizda incelemeye tabi firmalar sektorel ayrimlara tabi
tutularak gruplandirilmig, boylece krizin belirlenen sektorler bazinda ne derecede
hissedildigi ve etki farklihgr olup olmadiginin belirlenmesi amaclanmistir. Calismada
kriz 6ncesi donemi ortaya koymak amaci ile 2005-2008 yillari, kriz ve sonrasi donemi
ortaya koymak amaci ile 2008-2012 yillari ayri ayr incelmeye tabi tutularak
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karsilastinlmigtir. Ayrica sektdor bazinda da kriz oncesi ve sonrasi donemlerin
karsilastirmalar yapilmistir. Sektorel bazda ayrima tabi tutulan bilancolar oran analizi
ve gerektiginde dikey ve yatay analiz teknikleri kullanilarak incelemeye tabi tutulmus,
veriler sektor ozellikleri ve Ulke kosullari da hesap edilerek yorumlanmustir.

Yapilan inceleme sonucunda sektorlerin hemen hemen tamaminin krizden
farkh derecelerde olumsuz etkilendigi, kriz sonrasi donemde kriz 6ncesinden daha
kotl mali yapi ile faaliyet gostermek durumunda kaldiklari gorilmis olup 6zellikle
artan yabanci kaynak kullanimi ve azalan 6z kaynaklar ile finansman maliyetlerinin
karlilik Gizerinde etkisi dikkat cekici hususlar olarak tespit edilmistir.

A. Kiiresellesme Kavrami ve Krizler

Literatiirde kiresellesme sirecinin temelinde yatan gercekler arasinda
iletisim ve bilisim teknolojisi alaninda ortaya cikan gelismeler vurgulanirken, onemli
bir gercek ise Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve dontsiim ekonomileri diye bilinen yeni
bagimsiz devletlerin olusumu ile iki kutuplu bir diinyadan tek kutuplu bir diinyaya
gecilmesidir ( Seyidoglu, 2003: 141 ). Yikilan Sovyetler Birligi diinya ekonomi
arenasinda Kapitalizmi neredeyse rakipsiz ekonomik sistem olarak birakmistir. Zaten
ortaya ciktigi devirlerden itibaren krizler ile karsi karsiya olan kapitalizm son yillarda
daha sik ve guiclu krizler Uretir hale gelmistir.

Kapitalizm aslinda krizler tarihi olarak ta izlenebilir. Savas ya da savas sonrasi
yeniden insa sonrasi karsilasilan ikmal yetersizligi, bir veya birka¢ tarimsal Griiniin kotu
hasadinin tarimsal Griin pazarini daraltmasi, Uretim kapasitelerinin asiri biylimesi,
rekabetin keskinlesmesi, Uretilen mallarin strim zorluklari veya fiyatlarinin dismesi
sonucu karlarin azalmasi, 19 YY. krizlerinin baslica nedenlerini olusturur (Benaud,
2003: 151). Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiresellesmesi ile
birlikte 6zellikle bilylik ekonomilerde ortaya cikan ekonomik krizler kiresel alana
kolaylikla ve hizla yayilir olmustur (Terzi, 2009: 153). Zamanimiza yakin krizler daha
hizli yayllan ve etkisi cabuk hissedilen ozelliktedir. Isik (2011), Can’a (2003) gore
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.

Kiresel finans krizine donisen surecin tim dinya capinda etkisi dikkate
alinarak kiresellesme kavrami Uzerinde durulmasinda yarar gorilmektedir.
Gunlimuzde bircok Ulke dort Uretim faktoriinden biri olan sermayenin serbest
dolagimina izin vermektedir. Sermaye nerede cok getiri varsa oraya akmakta olup,
bunu kaynak ihtiyaci oldugu icin gelismekte olan ilkelerde desteklemektedir. Ornegin
Tirkiye sermaye hareketlerine serbestlik tanimis durumdadir ve bodylece cari agigini
finanse edebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan (lkeler acisindan diinyanin bircok
yerinde ayni durum s6z konusu olup sermaye hareketleri getiriye gore
sekillenmektedir. Ornegin A Ulkesinde reel faiz % 3, B (ilkesinde % 8 ise, sermaye
getirinin yiksek oldugu B Ulkesine akacak, talep kanunu geregi bollasan sermayeye
bagl olarak diismesi beklenen faiz oranlari A ilkesi ile esitleninceye kadar bu durum
slirecektir (Egilmez, 2011: 42-43).
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Bu cercevede kiresellesmenin en yogun olarak gelistigi alan finansal alandir.
Ekonomik kiresellesmeyle birlikte, ekonominin disa acikhiginin yiikselmesine paralel
olarak da artmistir. Finans sektord, "finanse" eden ekonomi kesimiyse, "reel sektor" de
finans sektord tarafindan finanse edilen ekonomik kesim olmaktadir. Eger "reel sektor"
sanayi, ticaret, hizmetler gibi sektorler ise, finans sektoril, bu sektorlerin ihtiyaci olan
her tlrlu para ve para benzeri seyleri saglayan kesimdir. Dolayisiyla finans sektoriinde
ortaya cikacak "ani ve beklenmedik" bir durum, her seyden 6nce bu sektoriin para ve
para benzeri seyleri temin edemez hale gelmesi demektir. Béyle bir durum, dogrudan
"reel sektor" denilen sektorleri etkiler. Bu nedenden dolay kiresel krizler Uretim,
tiketim ve finans alanlarinda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle birbirini besleyerek bir
kisir dongliye donusmektedir (Yildiz ve Durgun, 2010: 3). Krizlerin lkelerin
ekonomilerine ve piyasalara olumsuz etkileri mevcuttur. Bununla birlikte kisilerin
zenginliklerinde degisim de olmaktadir. Kriz donemlerinde servetler el degistirir fakat
reel servetlere bir sey olmaz onlara atfedilen degerler degisir ( Ertuna;2008;26 ).
Belirli miktarda varliga sahip kisiler yine ayni miktarda varliga sahiptir fakat degerleri
kriz sonrasi muhtemelen farklilasmustir.

B. Mortgage Krizinin Olusum Siireci

Kuresel captaki finansal krizin baslangic noktasi ve kaynagi ABD’ deki
Mortgage olarak adlandirilan konut finansman sistemidir. ABD’de dustik faiz ve artan
konut fiyatlari nedeni ile olusan rant geliri beklentisine bagli yliksek olan konut talebi,
2006 yilinin ikinci yarisinda FED'in enflasyonun artacagi kaygisiyla faizleri ylkseltmeye
baslamasi ile tersine donmdus sistem icin ¢oklstin baslangici olmustur (Danaci ve
Uluyol, 2010:870). Bir diger baslangic ya da kok neden sistemdeki garanti
boyutudur. Hiukimetler sistemdeki baz kritik kuruluslarin varliklarinin ve kredilerinin
garantori konumunda oldugu icin, bu durum sirketler ve bolgeler arsinda rekabete
zarar veriyordu ( Wignal ve dig; 2008: 30 ). Ayrica bu durum son yillarda ¢ok da iyi
denetlenmeyen sistemi oldukca suiistimale acik bir hale sokmaktaydi.

2000°li yillarda kredi kullananlarin belgelendirmelerindeki eksiklikler ve
sisirilmis veriler, hesapsiz kullandirilan ve garantor kuruluslarin 6deme glicinii de
asan kredi miktarlar, denetim eksikligi, sistemin hizli ve dengesiz blylimesi, kredi
degerleme kuruluslarinin hatali degerlemeleri krzin belli bagh sebepleri arasinda
sayllabilir (Aydogan ve Giimiis, 2009: 99). Ozellikle son dénemde Mortgage
kredilerine yonelik artan ilginin bir diger (hatta en agirlikh) nedeni ise emlak
fiyatlarindaki hizli artistan faydalanmak isteyen bireylerin spekilasyon saikiyle
yaptiklari emlak yatirimlandir (Ciiriik, 2010:30).

ABD’de internet Uzerinden faaliyet gosteren isletmelerin krizinden sonra
(Dot Com Crash) FED 2001‘de faiz oranlarini indirmeye bagsladi. 2000°den 2003
yihna kadar 2,5 sene icerisinde faiz oranlari % 6'dan % 1’e inmistir. FED faiz duzeyini
2004’e kadar dustik tutmus, dusiik faiz oranlari ekonomide para miktarini artirmistir
(Danaci ve Uluyol, 2010:871).

Mortgage’a dayali olarak cikartilan menkul kiymetler bankalarin, finans
kuruluslarinin, ~ sigorta  sirketlerinin, emeklilik fonlarinin  ve 6zel fonlarinin
portfoylerinde 6nemli bir role sahipti. 2004 yilindan sonra enflasyon endisesiyle FED
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faizleri tekrar yikseltmeye baslayip, ev fiyatlari hizla dismeye basladi. Ev fiyatlarinin
dismesiyle Mortgage temelli menkul kiymetler riski dogdu ve bu kiymetlerin
degerlerinin sifira kadar digmesine neden oluyor (Danaci ve Uluyol, 2010 S: 871-
872).

2008 yili ilerledikce krizin sadece kiiclk bir kesimi degil, bitin ABD mali
sistemini etkiledigi anlasiimistir. Dustk gelirli ailelere yiksek riskli kredi acan bu
kurumlar kredi akitlerini birlestirip paketleyerek borsalarda alinip satilabilen tahviller
haline getirmisler, yatinm bankalari ve ticaret bankalarina satmiglardi. Bir bakima
piyasadan fon topluyorlardi. Topladiklari bu fonlarla da yeni krediler aciyorlardi.
Konut fiyatlar birden dislince ve bu krediyi kullanan bireyler 6deme guicligi ekince
ihrac edilen bu tahvillerin de degeri dismus ve bunlar ihra¢ eden kuruluglarin mali
yapisi bozulmustur. Alacaklarinin degeri diiserken borclari yine ayni seviyede kalmis,
bir bakima borcluluklar yikselmistir. Degeri disen, faiz oraninin ne olacag
bilinmeyen konut ipotegine dayali bu tahvilleri giivence gostererek diger finans
kuruluslarindan kredi saglamak zorlasmistir. Gliven bunalimi geciren bankalara arasi
piyasada likidite sorunu ortaya cikmistir. Bu kuruluslar nakit sikintisi ceken bankalara
kredi vermemeye ya da cok yuksek faiz oraniyla vermeye baslamig ve diger finans
kuruslarindan kredi saglayamayan ve nakit sikintisi ceken bankalar careyi tiiketicilere
verdigi kredileri geri cagirmakta bulmustur. Ayrica bu tiketicilere de kredi
vermemeye baglamistir. Neticede konut fiyatlani dismus, kredi saglayamayan
tlketicilerin harcamalar azalmis ve Urerimden tiiketime tim piyasa daralmaya
girmistir (Erdogan, 2010; 37)

2008 kuresel krizine sebep olarak emlak fiyatlarinin siskinligi gosterilse de
kredinin degil ona dayanilarak yapilan islemlerin sebep oldugu bir cesit kriz olarak da
tanimlanmaktadir. Sorunu tegkil eden sey kredinin elden ele inanilmaz bir dlcekte el
degistirmesinden kaynaklidir. Tirev Urtnler adi verilen bu el degistirme islemi
sirketlerin baska islemlerden dogan risklerini alisverise konu edebilmelerini saglayan
sOzlesmelerdir. Bu sozlesmeler krediyi kullanan tarafin geri 6dememe riskini krediyi
veren taraftan Uglincu kisilere 6rnegin Hedge fonlara devretmeye yariyordu. Riski
devreden kurulus ¢cok daha buyuk risklere girebiliyor, krediler ile dogal olarak tirev
uriinler ¢i1§ gibi buylyordu. Baslangicta riski devretmeye yarayan ve bu anlamda
sistemde bir sigorta islevi goren tirev Uriinler giderek kendileri birer risk unsuru
olmaya baglamislardi. (Egilmez, 2011: 67-68).

2008 krizi blyuk olclide marjinal alanlarla, kisi ve kurumlara verilmis
mortgage kredileri ile ucu bucagi belli olmayan tiirev urlnler bilesiminin sebep
oldugu bir finansal krizdir. Bu sorunlu alanin bu kadar biyiimesinin temel nedeni ise
kurallarin yetersizligi ve denetim eksikligidir (Age, 2011: 68). Bu kriz hala Ustesinden
gelinmis bir durum degildir. Crotty ‘ye gore (2009) Uluslar arasi captaki ekonomi
yonetimi finansal piyasalarda sert onlemler alana kadar, Birlesik Devletlerde ve global
finansal piyasalarda tehlike arz eden vyapisal bozukluk sireklilik arz edecek
pozisyondadir.

C. Krizin Turkiyeye Etkileri
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2008 kiresel krizinin etkileri Glkemizde reel sektor ve finans sektoriinde farkli
boyutlarda hissedilmistir. Ozellikle Avrupa ve Amerika’ da batan veya kamu tarafindan
desteklenerek ayakta kalabilen bankalarin sayisinin cokluguna mukabil, Glkemizde kriz
doneminde bankacilik sektorli krizden c¢ok fazla etkilenmemistir. 2000-2001
krizlerinde ¢ok blylUk olumsuzluklar yasayan ve buna bagh olarak da yapisal
reformlarini tamamlayan Turkiye bankacihk sektorl, glcli alt yapisi ile kiresel
ekonomik krize karsi saglam kalarak given tazelemistir (Afsar; 2011:169). Diger
taraftan Ulkemizin gerek basta petrol olmak Uzere enerji ve hammaddede disa
bagimlihgi, gerekse kiresel sermayenin Ulkemizdeki etkin varligi krizin cok siddetli
olmasa da Ulkemiz piyasalarinda etkili olmasinda 6nemli paya sahiptir. Diger bir
sebepte cari acik ve borglarini finanse etmek zorunda olmasi nedeniyle kiiresel fonlara
gereksinim duymasi yatmaktadir (Cansizlar, 2008: 34-37).

2001 krizi sonrasinda bankacilik sektortindeki yapisal devrim, sektore ceki
diizen vermis sermaye vyeterlilik oranlari yiikselmis, riskli enstrimanlara yatirnm
yapilmamaya baslamistir. Finans sektorl kiresel krizden fazla etkilenmese de kriz reel
sektori fazlasiyla etkilemistir. Kiresel kredi musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerinin
artisi, yurtdisi pazarlarin daralmasi gibi daha bircok nedenden 6tuirii reel sektor blyiik
kayiplar yasamistir. Bu kayip, Glkemiz makroekonomik gostergelerine de yansimistir
(Ertugrul ve dig, 2010, 62-63). Krizde diger Ulkelere nazaran daha az kirilganlik
yasanmis, issizlik hizla yikselmis, Ulke ciddi gelir ve refah kaybina ugramistir
(Kibritcioglu, 2010: 13). Krizler kiiresellesmenin etkisiyle sistemik bir nitelik
kazanabilmektedir (Ayricay, 2010: 172). Bu durum ozellikle krizlerin tekrarlanabilir
olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Il. Kullanilan Analiz Yontemleri

Yukarida yapilan acgiklamalar cercevesinde kriz llkemizde daha cok reel
kesimde hissedilmis, gerek i¢c gerekse dig piyasada yasanan daralma, finansman
kaynaklarina erisim imkéanlarinin kisitlanmasi ve maliyetlerinin artmasi bunda en
onemli etkenler olmustur. Bu cercevede krizin sektorel bazda etkilerinin ortaya
konmasi amaci ile verilerine rahatlkla ulasilabilen Borsa istanbul’a kote olmus
firmalarin erisime acik bilancolari tzerinden calisma yapilmistir. Calismamiza konu
olan sirketlerin sektorel temelde listelenmis hali asagidaki tablodadir.

Tablo 1: Sektorel Bazda incelemeye Tabi Tutulan isletmeler

SEKTORADI | GIDA VE GIDA IMALATI METAL ANA SANAYi INSAATVE BAGLI GIMENTO SANAYi OTOMOTIV VEYAN
SEKTORLER SANAYii
BANVIT BURGELIK (BS BOYA ADANA GIMENTO ANADOLU ISUZU
ERSU BURGELIK VANA DYO BOYA AFYON CIMENTO DOGU$ OTOMOTIV
FRIGO-PAK GIDA GELIK HALAT MARSHALL BOYA AKCANSA CIMENTO FORD OTOMOTIV
KENT GIDA GEMTAS GELIK ANADOLU CAM ASLAN GIMENTO KARSAN OTOMOTIV
o KONFURT GIDA ERBOSAN ERCIYAS DENizLi CAM BOLU GIMENTO OTOKAR OTOBUS
< MERKO GIDA EREGLI DEMIR CELIK TRAKYA CAM BATI SOKE CIMENTO TOFAS
:[I MERT GIDA FENiS ALUMINYUM EGE PROFiL BATICIM GIMENTO TURK TRAKTOR
PINAR ENTEGRE iZMIR DEMIR GELIK EGEPLAST BURSA CIMENTO BOSCH FREN
2 PINAR SU KARDEMIR KARABUK PIMAS PLAST GiMSA CIMENTO DITAS DOGAN
E PINAR SUT SARKUYSAN GIMENTAS CIMENTO EGE ENDUSTRI
L TAT KONSERVE GOLTAS GIMENTO FEDERAL MOGUL
TUKAS GIDA KONYA GIMENTO MUTLU AKU
MARDIN GIMENTO PARSAN
NUH GIMENTO
UNYE CIMENTO
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Firmalarin belirlenmesinde 2005-2012 yillari arasinda devamliliklar esas 2008 Kuresel
alinmig, finansal oranlar asiri sekilde etkiledigi gorilen u¢ degerlere sahip firmalar Finans Krizinin

calisma disi birakilmistir. Sektorel Bazda

Kriz 6ncesi ve krize kadar olan dénem ile kriz ve kriz sonrasi dénemlerin §irket Mali
karsilastirilabilmesi acisindan bilancolar 2005-2008 yillari ve 2008-2012 yillari icin ayri Tablolarina
ayri konsolide edilmistir. Kriz dncesi donemdeki gelisimi yeterince gorebilmek adina
2005 yihindan baslatilan calisma her bir konsolide edilen donem ve sektor icin ayri L.
ayri yatay analiz, oran analizi ve dikey analiz tekniklerinden biri ya da birkagi Analizi
kullanilmig olup elde edilen bulgular birbirleri ile karsilastirlmak sureti ile kriz 6ncesi 43

Etkilerinin

donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donem incelemeye tabi tutulmustur. Bu suretle
krize kadar olan gelisim, kriz dénemi ve kriz sonrasi durum ortaya konarak her bir
sektor bazinda etkilerin ne sekilde hissedildigi karsilastirmali olarak ortaya konmaya
caligilmistir.

lll. Sektérel Bazda Sirket Bilangolarinin incelenmesi

incelememiz Gida ve Gida imalati, Metal Ana Sanayi, insaata Bagh Sektérler,
Cimento Sanayii ve Otomotiv ve Yan Sanayi olmak Uzere bes ayr sektor icin
gerceklestirilmistir. Sektorler belirlenirken Glkemiz GSYiH'nda &énemli yer tutan
isletmeler secilmistir. Calismanin guvenilir olmasi ve saglkli olmasi agisindan her bir
sektordeki gliclii ve sektorl temsil edebilecek yeteri sayida isletme calisma blinyesine
alinmustir.

A. Gida ve Gida Imalati

Gida ve Gida imalati alaninda faaliyet gésteren 12 adet firmanin bilancolari
lizerinde likidite, karlilik ve finansman oranlari ve durumlari agisindan elde edilen
bulgular asagida verilmistir.

Gida ve Gida Imalati Firmalar Likidite Geligimi

Tablo 2: Gida ve Gida imalati firmalari 2005-2008 Yillar 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 (%) 1 8 8 5

Tablo 2'de incelemeye tabi firmalarin likidite rasyolari acisindan literatlirde
genel kabul gérmus oranlarin altinda faaliyetlerini strdiirdigii gorilmekte olup 2007
yiinda oranlarda yasanan hafif iyilesmenin ardindan krizin yasandigi 2008 yilinda
onemli derecede kotiilesme yasandigi, cari oranin % 103, likidite oraninin % 50,
nakit oraninin % 5 seviyesine geriledigi gorilmektedir. 2007 yilindaki diizelme
Ozkaynaktaki artisa mukabil azalan kisa vadeli mali borclanmadan kaynaklanmakta
olup bu yilda da stok ve ticari alacak bakiyesindeki artis devam etmektedir. Verilere
gore aktif tarafta artan ticari alacak ve stok bakiyesine mukabil pasif tarafta olusan
mali borclanma artisi, firmalarin likidite rasyolarindaki gerilemenin sebebi olarak
goriinmekte olup, pazarlama-satis ve alacak tahsilatindaki sorunlara isaret etmektedir.
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Tablo 3: Gida ve Gida imalati firmalari 2008-2012 Yillan 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
Likicite Orani (%) 50 n 80 76 64
Nakit Orani (%) 5 2 4 6 3

Tablo 3'te rasyolarda 2008 yili ve sonrasi olumlu gelisim goriilmekte olup,
incelendiginde rasyolarin 2010 yilina kadar iyilesme egiliminde oldugu, ancak 2011
yiinda cari oran ve likidite oraninin dustis gosterdigi ve bunun 2012 yilinda da
sirdugl gorilmektedir. Bu durumun olusmasinda 2011 yili icinde kurda yasanan
dalgalanmalarin reel sektorde olusturdugu olumsuzlugun ve TCMB tarafindan yapilan
faiz artinmlarinin (TCMB PPK kararlari) kredi maliyetlerine yansimasinin (Bakiniz
Tablo13) etkili oldugu dustintlmektedir.

Gida ve Gida imalati Firmalari Karlilik Geligimi

Tablo 4; Gida ve Gida imalati firmalari 2005-2008 Yillari Karlilik Rasyolari

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

Briit Satis Kari/ Net Satislar (%) 20 22 23 20
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 2 5 8 4

Donem Kari/ Net Satislar (%) 2 2 9 72.871.000 TL Zarar
Net Kar / Ozkaynaklar (%) 1 4 14 72.871.000 TL Zarar
Net Kar / Aktif Toplami (%) 0 2 8 72.871.000 TL Zarar
Reel Aktif Blyime Orani (%) - -9.1 11,0 18,0
Satislardaki Reel Blyime Orani (%) - 5,7 17,3 4,5

Karlihk acisindan bakildiginda 2007 yilana kadar tim donemler itibariyle
gorilen artig trendi 2008 yilinda tersine donmds, her ne kadar faaliyet kari elde
edilmis olsa da artan finansman giderlerinin etkisi ile donem zararla kapatiimistir.
Finansman giderlerindeki artisa, 2008 yili itibariyle artan mali bor¢lanmanin yani sira
krizin etkisi ile artan finansman maliyetlerinin 6nemli katkisi bulunmaktadir.

Tablo 5:Gida ve Gida imalati firmalari 2008-2012 Yillari Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 04 15 15 0,2 07
Briit Satis Kan/ Net Satislar (%) 20 22 20 18 19
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 4 8 5 1 3
Dénem Kari / Net Satislar (%) 72.871.000 TL ZARAR 7 6 1 3

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 72.871.000 TL ZARAR 12 9 0 6

Net Kar / Aktif Toplami (%) 72.871.000 TL ZARAR 6 5 0 3
Reel Akif Biiylime Orani (%) -1,0 238 0,7 12
Satislardaki Reel Blylime Orani (%) -1,1 39 5,1 69

Tablo 5’te 2008 yili ve sonrasi karlilik rasyolari bulunmakta olup bu oranlar
2008 yilindan sonra literatlirde kabul goren rasyolarin altinda seyretse de iyilesme
gorilen faaliyet kari/finansman gideri rasyosu 2011 yilinda artan finansman
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oranlarin gerceklestigi, genel itibariyle 2010 ve 2011 yillarinda oranlarda dusus Finans Krizinin
yasandigi, 2012 yili ise kismi toparlanmanin yasandigi yil olarak tabloda Sektorel Bazda
gorulmektedir.
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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 / K.V.Y.K. (%) 51 51 39 48

Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 28 27 22 32

Duran Varliklar/(Ozk.+UV.Y.K.) (%) 84 83 75 97

Firmalar finansman rasyolar acgisindan incelendiginde 2005 ve 2006
yillarinda
izlenen stabil seyrin ardindan 2007 yilinda gorilen 6zkaynak artisi kaynakh iyilesme
gorulmektedir. 2008 yilinda ise aktif tarafta gorilen stok ve ticari alacak kaynakl
siskinligin pasifte kisa vadeli mali borclanma ile finanse edildigi gorilmektedir. Bu
duruma zarar kaynakli 6zkaynak kaybi eklendiginde ozellikle finansman oraninda
onemli bir kotiilesme kaydedilmistir.

Tablo 7:Gida ve Gida imalati Firmalari 2008-2012 Yillari Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 155 90 83 107 103
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 61 47 45 52 51

K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 48 52 49 51 56
Top. Mali Borclar / Pasif Toplami (%) 32 27 26 31 30
Duran Varliklar/(Ozk +UV.YK.) (%) 97 74 71 73 76

2008 yil ve sonrasi finansman rasyolari acisindan da hizli bir toparlanma yih
olmustur. 2011 yilinda tekrar negatif yonde gelisme yasadigimiz ve 2012 yilinda
benzer rasyolara sahip bir yil olarak goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde kriz 6ncesi donemde dustik karlilikla olsa
da stabil bir seyir izleyen hatta yapilan 6zkaynak katkisinin da etkisi ile 2007 yilinda
goreceli iyilesme yasayan firmalarin, 2008 yilindaki krizden 6nemli 6l¢lide olumsuz
etkilendigi ve donemi zararla kapattigi gorilmektedir. 2009 yilinda ise hizh bir
toparlanma goze carpmakta olup 2011 yilina kadar devam ettigi, bu yilda yasanan
kur hareketleri ve artan finansman maliyetlerinin etkisinin bu sektorde de hissedildigi
gorulmektedir.

Diger sektorlerle kiyaslandiginda ise sektorde krizin etkilerinin daha cabuk
hissedildigi, nitekim 2008 yilinda mali verilerde o6nemli bozulma yasandig
gorulmekte ancak, 2009 yili mali verileri dikkate alindiginda toparlanmanin da hizli
oldugu gorulmektedir. Diger sektorlerde ise krizin 2008 mali verilerine kismen
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yansidigi, 2009 yilinda etkilerin daha agir hissedildigi ve toparlanmanin daha yavas
oldugu gorilmektedir.

B. Metal Ana Sanayi

2010 yihnda metal ana sanayi cirosunun 61,063 Milyar TL (Demir Celik
Sektor Raporu 2013/1), degerlendirmeye dahil edilen firmalarin ise 11,776 Milyar TL
oldugu dikkate alindiginda, ilgili firmalar sektor cirosunun yaklasik % 19,29’ luk
kismini temsil etmektedir.

Metal Ana Sanayi Likidite Geligimi

Tablo 8: Metal Ana Sanayi Firmalar 2005-2008 Yillari Likidite Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 189 203 194 140
Likidite Orani (%) 100 104 %4 64
Nakit Orani (%) 37 43 33 33

Tablo 8'de gorildigu UGzere 2005 yilindan 2007 yilina kadar cari oran ve
likidite oranin kabul edilen norm degerlere yaklasik seyrettigi, ancak 2008 yilinda
belirgin bir sekilde dusls kaydettigi goriilmektedir. Buna bagl olarak 2007 yilinda net
isletme sermayesinin bilancoya orani % 18 iken 2008 yilinda % 13’e gerilemistir.

Tablo 9: 2008-2012 Metal Ana Sanayi Yillari Arasi Likidite Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Cari Oran (%) 140 192 157 193 168
Likidite Orani (%) 64 91 87 83 85
Nakit Orani (%) 33 43 58 31 42

Tablo 9'da goruldugu lzere 2008 yilinda krizin etkisi ile % 140 olarak
gerceklesen cari oran 2009 yilinda 6nemli dlctide yiikselerek %192’ye gelmis, 2010
yihinda tekrar azalarak % 157 oranina dismus, 2011 yihinda 2009 yilina benzer bir
oran yakalandiktan sonra 2012 yilinda tekrar % 168 olarak gerceklesmistir. Bu
durumun olugmasinda fiyat degisimlerinin (Tablo 12'de gorilecegi tzere) firmalarin
aktifinde onemli yer tutan stoklarin maliyeti Gzerindeki olumsuz etkisinin 6nemli pay!
oldugu duisuniilmektedir. Tablo 11’de de goriilecegi lizere demir fiyatlar kriz sonrasi
donemde de inisli ¢cikish bir seyir izlemistir.

Olumsuz ekonomik kosullarin yasandigi 2009 ve 2011 yillarinda sicramalar
yapan rasyolarin genel itibariyle de diizelme egilimi icinde oldugu, kriz 6ncesi donem
yakalanamamis olmakla birlikte genel itibariyle rasyolarin kabul edilebilir seviyelerde
oldugu, hatta nakit orani acisindan literatiirde genel kabul gérmds oranlarin tGzerinde
oldugu da goriilmektedir.

Tablo 10: Metal Ana Sanayi Firmalari 2005-2008 Oransal Bilango Kalemleri

BILANCO 31.12.2005 %|(31.12.2006 %|31.12.2007 %) 31.12.2008 %
HAZIR DEGERLER 7 9 6 10
TiCARI ALACAKLAR 10 10 10 9
DIGER ALACAKLAR 2 2 2 1
STOKLAR 15 17 17 20
DIGER DONEN VARLIKLAR 3 3 2 4
I- DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 38 40 38 43
11- DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 62 60 62 57
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 100 100 100 100
MALI BORGLAR 9 8 7 18
TiCARI BORCLAR 6 5 7 7
DIGER K.V.Y.K. 5 6 5 6
1- K.V.Y.K. TOPLAMI 20 20 19 31
MALI BORCLAR 11 16 16 16
DIGER U.V.Y.K. 2 2 2 2
11- U.V.Y.K. TOPLAMI 13 18 18 18
111- OZKAYNAKLAR 66 62 63 51
PASIF TOPLAMI 100 100 100 100
NET iISLETME SERMAYESI 18 21 18 13
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Tablo 10°da kalemlerin oransal bazda aldigi paylarinin gosterildigi konsolide
bilanco bulunmaktadir. ilgili tablo incelendiginde dénen varlik kalemi olan ve 2007
yiina kadar aktiften aldigi en biylk pay %17 orani olan stoklarin oraninin 2008
yiinda % 20’ye yukseldigi goriilmektedir. Bunun reel stok artisindan ziyade Tablo
11'de goriilecegi lizere 2008 yilinda blyik bir dalgalanma yasayan demir fiyatlarinin
donem icinde nerdeyse iki katina ulasmasi nedeni ile diger donemlere gore daha
yuksek ortalama maliyete sahip stoklardan kaynaklandigi diistiniimektedir.

Tablo 11: 2008-2012 yillari arasi demir fiyatlari 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

ey 8017 Ll8ed 137712 161864 167,97 L1900 91,00 69500 91200 66900 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

ey 7600 7500 76300 108900 860,00 107200 109400 119100 126900 116600 108500

Kaynak: http://www.kardemir.com (01/06/2014)

Pasif tarafta ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin 2005 ve 2006 yilinda bilanco
blyuklugiine orani % 20, 2007 yilinda % 19 degerleri ile duragan seyrederken, 2008
yiinda bu oran belirgin bir sekilde artis gostererek % 31’ e yikselmistir. Bilanco
geneline bakildiginda pasifte KVYK’larin mali bor¢lanma kaynakli oransal artisina
karsilik azaligin 6z kaynaklarda gerceklestigi (2007 yilinda pasife orani % 63 iken 2008
yilinda % 51) gorilmektedir.

Tablo 12: Metal Ana Sanayi Firmalari 2009-2012 Oransal Bilanco Kalemleri

BILANCO 2009% 2010% 2011% 2012%
HAZIR DEGERLER 8 17 7 11
TICARI ALACAKLAR 8 8 12 11
STOKLAR 16 19 25 21
DIGER DONEN VARLIKLAR 4 3 2 2
I- DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 36 47 46 a5
MADDI DURAN VARLIKLAR 59 50 50 52
DIGER DURAN VARLIKLAR 5 3 4 3
II- DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 64 53 54 55
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI 100 100 100 100
MALI BORCLAR 9 21 12 15
TICARI BORCLAR 6 6 8 7
DIGER BORCLAR a4 3 a 5
I- K.V.Y.K. TOPLAMI 19 30 24 27
MALI BORCLAR 24 17 20 17
DIGER U.V.Y.K. 3 3 2 3
- U.V.Y.K. TOPLAMI 27 20 22 20
- OZKAYNAKLAR 55 51 54 53
PASIF TOPLAMI 100 100 100 100
NET ISLETME SERMAYESI 17 17 22 18
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2008 ve 2009 yillan kiyaslandiginda mali bor¢lanmanin bilancodan aldigi
pay hemen hemen degismezken 2009 yilinda gorilen uzun vadeye kayisin
isletmelerin kriz sonrasi daha ihtiyatl politika izlemelerinden kaynakli oldugu ve Tablo
13’te gorilen ve 6zellikle 2008 yili basinda artis gosteren finansman maliyetlerinin de
bir nebze etken oldugu distnilmektedir.

Tablo 13: Bankalarca TL Ticari Kredilere Uygulanan Faiz Oranlari

BANKALARCA TL UZERINDEN ACGILAN TICARI KREDILERE UYGULANAN
AGIRLIKLI ORTALAMA FAiZ ORANI (Yillik)

30-12-2005 | 29-12-2006 |28-12-2007 |26-12-2008 |27-03-2009 |26-06-2009

16,57 19,40 17,26 22,30 16,81 12,93

25-09-2009 |25-12-2009 |31-12-2010 |30-12-2011 |28-12-2012 |22-11-2013

11,13 9,06 8,39 14,89 10,97 11,16
Kaynak: TCMB
Aktif tarafta ise stoklarin rakamsal ve oransal olarak bilanco payinin distugu
gorilmektedir. Stoklarin degerinde belirleyici etkiye sahip demir fiyatlarinda yapilan
incelemede Tablo 11’de gorildiugl tizere 2008 yili ortalarina kadar fiyatlarin hizli bir
gelisim gosterdigi ve nerdeyse ikiye katlandigi, ardindan yine ani bir dusisle yilsonu
itibariyle yilbasindaki degerinin altina dustigu gorilmektedir. 2008 yili icindeki bu
dalgalanma nedeni ile Ozellikle ylksek maliyetle edinilen stoklarda yasanan deger
kaybinin isletmelere 6nemli olclide zarar verdigi, bu durumun deger dusukligu
etkisinin yani sira dalgalanmalardan daha az etkilenmek adina kriz sonrasi
bilancolarda gorilen oransal duslisten de anlasilacagi Uzere isletmeleri minimum
stokla calismaya ittigi dustintlmektedir.

Tablo 14: Metal Ana Sanayi Firmalari 2005-2008 yillari Gelir Tablosu Kalemleri

GELIR TABLOSU 31.12.2005 | % | 31.12.2006 | % | 31.12.2007 | % | 31.12.2008 | %
Net Satiglar 6.148.919( 100 8.243.189100 9.215.383[100 | 12.902.407] 100
Briit Satis Kari veya Zarari 612.835| 10 1.381.371| 17 1.321.787| 14 1.571.949| 12
Faaliyet Kari veya Zarari 304.469| 5 1.099.977| 13 996.932 11 1.155.785| 9
Olagan Kar veya Zarar 320537] 5 1.050.326| 13 1.085.914| 12 784.045| 6
Doénem Kari veya Zarari 334.966| 5 1.022.957| 12 1.061.171| 12 786.925| 6

|VergisiveYasaIYUkUmIﬂIUkler(-) 89.487| 1 112.120( 1 153.931] 2 170176 1
Donem Net Kan / Zaran 245478 4 910.837 (11 907.240( 10 616.749| 5

Tablo 15: Metal Ana Sanayi Firmalari 2009-2012 yillari Gelir Tablosu Kalemleri

GELIR TABLOSU 31.12.2009 | % | 31.12.2010 % | 31.12.2011 % 31.12.2012 %
Net Satiglar 9.164.533( 100 11.776.000| 100 15.814.063| 100 17.449.227| 100
Briit Satig Kari veya Zarari 416.102| 5 1.566.754 13 2.716.019| 17 1.521.383| 9
Faaliyet Kari veya Zarari 40.195( 0 1.146.761| 10 2.193.342( 14 968.129| 6
Olagan Kar veya Zarar -267.698 1.058.309| 9 1.673.235( 11 1.008.043| 6
Donem Kari veya Zarari -209.821 1.061.267| 9 1.669.919| 11 1.007.767| 6

Vergi/Yasal Yukimlltkler 11.179( © 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
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Ote yandan Tablo 14 ve Tablo 15te gériildiigii lizere kriz 2008 yili son
ceyreginde belirginlestiginden piyasadaki daralma bu donemde sirketlerin gelir
tablolarina etkisi ciro anlaminda cok fazla yansimamis olup etki 2009 yili itibariyle
2008 yilina kiyasla daha belirgin olarak gorilmektedir. Bu cercevede gerek yiksek
maliyetle edinilen stoklarin deger distkligu nedeni ile satislarin maliyetinde yasanan
artis (2008 yilinda gelir tablosunda ciroya orani % 85 iken 2009 yilinda % 95)
gerekse dusen is hacmi daha belirginlesmis ve 2009 yilinda nihai zarar olarak kendini
gostermistir. Ancak likidite rasyolari acisindan incelendiginde 2009 yili icinde 6zellikle
mali bor¢clanmadaki vade ayarlamasi neticesi cari oran 2008 yilinda 1,40 iken 2009
yitlinda 1,92 ye yiikselmistir.

Benzer bir durum 2011 yilinda yasanmig olup yapilan incelemede 2011 yili
icinde kurda yasanan dalgalanmalarin etkisi ile TCMB tarafindan yapilan faiz
artinmlart (TCMB PPK kararlar) kredi maliyetlerine de yansimis, Tablo10’da
goruldugi tzere 31.12.2010 itibariyle yaklasik % 9 olan ticari kredilere uygulanan
ortalama faiz orani 2011 yil sonu itibariyle % 14 civarina kadar yukselmistir.
Firmalarin  bilancolari incelendiginde her iki donemde de kisa vadeli mali
bor¢clanmalarin azaltildigi 2011 yihinda mali bor¢lanmanin bilancodan aldigi toplam
payin da azaltildigi goriilmektedir.

Bankalarin kisa vadeli (0-12 ay) kredi Urlinlerine genellikle degisken faiz orani
uygularken daha uzun vadeli ve belirli bir 6deme planina baglanmis kredilere sabit
faiz orani uygulamasi, faiz maliyeti ve belirsizliklerin bertaraf edilmesi ve likidite
riskinden korunmak adina firmalar kisa vadeden uzun vadeye gecise ve mali
bor¢clanmayr mimkin oldugunca azaltmaya ittigi goriilmekte olup, bu anlamda
incelemeye konu firmalarin likidite acisindan basarili  sekilde yonetildigi
dustiniilmektedir.

Metal Ana Sanayi Firmalar Karlik Gelisimi
Karlilik rasyolari agisindan 2008 yilina kadar olan gelisim asagidaki Tablo

16’da verilmistir.

Tablo 16: Metal Ana Sanayii Firmalar 2005-2008 Yillari Arasi Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 3 6 6 1

Briit Satis Kari / Net Satiglar (%) 10 17 14 12
Faaliyet Kari/ Net Satislar (%) 5 13 11 9
Ddnem 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
Satiglardaki Reel Bliylime Orani (%) - 20 6 30

Tablo 16 incelendiginde karlilik rasyolar bakimindan en parlak donemin
2006 yili oldugu gorilmektedir. Bu dénemde 2005 yilinda % 10 olan briit satis
karinin % 17’ ye, % 5 olan faaliyet karinin % 13’ e, % 3 olan aktif karihginin % 8’ e,
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en carpicl olarak da % 4 olan 6z kaynak karliiginin % 14’ e kadar yikseldigi
gorilmektedir. Satislardaki enflasyondan arindiriimis reel blyimenin de 2005 yilina
gore % 20 olarak gerceklestigi, bu cercevede 2006 yilinin her yoni ile en parlak
donem oldugu gorilmektedir.

2007 yiinda ise 2006 yilina gore gore daha dusik seviyelerde olusan
rasyolar 2008 yilinda krizin etkisi ile onemli dlclide olumsuz gelisim gostermistir.
Esasen brut satis karinda % 14’ten 12’ye, faaliyet karinda % 11’ den % 9’ disen
oranlarin ¢cok biyuk bir dalgalanmaya isaret etmedigi, ancak yukarida da aciklandig
tzere mali borclanma kaynakh bilanco payr artan KVYK tutarinin ve Tablo 11’ da
gorildugu tzere 2008 yili icinde 6nemli artis gosteren finansman maliyetinin etkisi ile
finansman giderlerinin 2007 yiinda % 2 olan ciroya orani 2008 yilinda % 9’ a
yukselmis ve karliigi asirn sekilde olumsuz etkilemistir. Nitekim 2006 yilinda ciroya
orani % 10 olan net karin 2008 yilinda % 5’ e distigu orilmektedir.

Tablo17: Metal Ana Sanayii Firmalari 2008-2012 Yillari Arasi Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 09 0,1 23 1,6 1,3
Briit Satis Kari/ Net Satislar (%) 12 5 13 17 9
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 9 0 10 14 6
Donem Kari / Net Satiglar (%) 6 ZARAR 9 1 6

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 8 ZARAR 10 14 7

Net Kar / Aktif Toplami (%) 4 ZARAR 5 7 4

Reel Aktif Bllylime Orani (%) -11,5 10,2 -76 33
Satislardaki Reel Biiyiime Orani (%) -32,9 18,0 18,5 77

2009 yilinda yukarida da belirtildigi Gzere gerek yiksek maliyetle edinilen
stoklarin deger disukligi nedeni ile satislarin maliyetinde yasanan artis (2008 yilinda
gelir tablosunda ciroya orani % 85 iken 2009 yilinda % 95) gerekse disen is hacmi
cok cuzi bir faaliyet kar elde edilmesine ve diger gelir-gider ve finansman giderleri
sonrasi dénem zararina neden olmustur. incelemeye tabi diger tim dénemlerde kar
elde eden firmalar 6zellikle 2011 yil elde edilen yiiksek faaliyet karina bagli olarak
artan kredi maliyetleri nedeniyle olusan yuksek finansman giderlerine ragmen en
yuksek donem kari gerceklesen yil olmustur.

Buna bagh olarak karllik rasyolarinin da en olumlu gerceklestigi ve en fazla
reel ciro gelisimi saglanan yil 2011 olmustur. Krizin etkilerinin en fazla hissedildigi
2009 yili ise satislardaki reel blytime dahil karlilik rasyolarinin en dustiik oldugu yildir.

Metal Ana Sanayi Firmalar Finansman Gelisimi

Tablo 18: Metal Ana Sanayii Firmalari 2005-2008 Yillari Arasi 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 / KV.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

Firmalarin finansman rasyolarini gosteren Tablo 18 incelendiginde tim
donemler itibariyle 6zkaynak oraninin % 50’ nin altina hic dismedigi, ve Snemli
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miktarda net isletme sermayesi ile faaliyet gosterildigi goriilmektedir. Firmalarin satici
kredilerinden daha az faydalandigi (% 6-8 oraninda) agirlikh yabanci kaynak
kullaniminin finansal borclanmadan kaynaklandigi gorilmekte olup bunun sektore
girdi teskil eden hurda metalin yaklasik % 70’ lik bolimunin yurt disindan genellikle
de pesin alim seklinde ithal ediliyor olmasinin (sektor raporu), yine yurt icinde de
hurda metal ticaretinin genellikle kisa vadeli ve pesin sekilde gerceklestiriliyor
olmasindan kaynaklandigi distnilmektedir.

Yukarida da belirtildigi Uzere Ulkede ekonomik belirsizliklerin ve kur
hareketlerinin bas gosterdigi 2008 krizi doneminde ve 2011 yilinda TCMB' nin aldig
tedbirlere paralel (TCMB PPK kararlari) faiz oranlarinda artis yasanmistir (Tablo 13).
Firmalarin 2009 yilinda mali borclanmalarini kisa vadeden uzun vadeye kaydirarak
artan finansman maliyetlerindeki belirsizlikleri bertaraf etmeyi amacladiklari
distnilmekte, bu cercevede finansman anlaminda herhangi riskli bir pozisyonun
olusmadigr gorilmektedir

Tamami imalat firmasi olan ve bu anlamda 6nemli miktarda duran varlik
yatinmi bulunan firmalarin 6z kaynaklarinin da hemen hemen duran varlik oraninda
bilancodan pay aldi§i, ancak krizin etkisi ile yeterli gelisim gosterilemeyen 2008
yiinin istisna oldugu gorilmektedir. Rasyolar acisindan incelendiginde yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara oranini gosteren finansman oraninin ilk tic dénem % 50-60
bandinda seyrettigi, 2008 yilinda ise yukarida aciklandigi tzere artan kisa vadeli mali
bor¢clanmanin etkisi ile % 1’e yakin gerceklestigi gorilmektedir. Ancak her halikarda
0z kaynaklarin tim donemlerde pasiften aldigi payin yabanci kaynaklardan diger bir
degisle % 50’ den daha fazla oldugu gorilmektedir.

Agirlikli yabanci kaynaklari mali bor¢lanmadan kaynaklanan firmalarin Duran
Varlik / (Ozkaynak+U.V.Y.K.) orani agisindan da tiim dénemleri 1’ in altinda oranla
kapattigi, bu cercevede duran varlk finansmaninda vade uyumsuzlugu sorunu
yasanmadigi goriilmektedir.

Tablo19: Metal Ana Sanayii Firmalari 2008-2012 Yillari Arasi Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 9% 82 97 87 88
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 49 45 49 46 47
K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 57 50 70 49 58
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 33 33 38 3 2
Duran Varliklar/(Ozk +UV.Y.K.) (%) 82 79 76 il 75

2008 yili ve sonrasina bakildiginda ise 2008 yilindaki bozulmanin ardindan
2012 yihna kadar rasyolarin duragan seyrettigi ancak bu sektorde de hicbir zaman
2008 oncesi rasyolara geri donllemedigi gorilmektedir. Sektoriin digerlerinden
ayrisan tarafi ise yukarida da belirtildigi Gizere 2011 yilinda bas gosteren olumsuz
ekonomik kosullardan diger sektorler gibi etkilenmemis olmasidir.

Tablo 20: Metal Ana Sanayi Firmalari 2009-2012 yillari Pasif Gelisimi

BILANCO 31.12.2009| % [31.12.2010| % [31.12.2011| % [31.12.2012| %
MALI BORGLAR 1.370.708[ o | 3.718.962[ 21 | 2.194.714[ 12 | 3.069.466] 15
TICARI BORGLAR 879.088[ 6 | 1.006.057[ 6 | 1.521.012| s | 1.394.333| 7
DIGER BORGLAR 183.647/ 1 235.125[ 1 161.646 1 128.397| 1
BORG 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
- K.V.Y.K. TOPLAMI 2.761.284[ 19 | 5.334.282[ 30 | 4.494.813[24 | 5.261.222] 27
MALI BORGLAR 3.511.887[ 24 3.062.742[17 3.665.974[ 20 3.284.743[ 17
TICARI 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
1I- U.V.Y.K. TOPLAMI 3.965.937[ 27 | 3.495.787[20 | 4.200.858[ 22 | 4.031.010] 20
- 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
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Bunun nedeninin ise yukaridaki tabloda gorilecegi izere 2011 yihinda mali
bor¢clanmanin kisa vadeden uzun vadeye kaydidi, bu cercevede finansman anlaminda
herhangi riskli bir pozisyonun olugmadigi gorilmektedir.

incelemeye tabi firmalarin  bilanco ve rasyolari genel olarak
degerlendirildiginde genel kabul gérmus normlari cercevesinde mali yapiya sahip
olduklari distintlmektedir. Her ne kadar 2008 yilinda 6zellikle finansman maliyetleri
nedeni ile karliikta yasanan disls ve sonrasinda 2009 yilinda stok maliyetlerinin de
etkisi ile olusan zarar, firmalarin krize hazirliksiz yakalandiginin gostergesi olsa da kriz
doneminde ozellikle bilanconun yabanci kaynak kisminda alinan tedbirler ve bu
cercevede olusan rasyolar itibariyle basarili bir likidite yonetimi gosterdikleri
disiinilmektedir.

C. ingaata Bagh Sektorler

Sektérde lokomotif kabul edilen firmalardan olan Enka insaattir. Ancak mali
verilerinin blyUkligu ve incelenen firmalar arasinda benzer biyiklikte bilancoya
sahip baskaca firma olmadigindan calisma disi birakilmistir. Analize direkt insaat ile
baglanti boya, plastik (PVC Dograma, altyapi malzemesi imalati vs.) ve cam
imalatgisi toplam 9 firma dahil edilmistir.

ingaata Bagh Sektérler Likidite Geligimi

Tablo 21: insaata Bagh Sektdrler 2005-2008 Yillari Likidite Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cari Oran (%) 128 138 135 133
Likidite Orani (%) 93 96 93 83
Nakit Orani (%) 22 26 20 18

insaata bagh sektorlere ait 2005-2008 yili gelisimi gésterir Tablo 21°de cari
oranin genel kabul gérmus normlarin altinda seyrettigi, likidite ve nakit oranlarinin ise
literatir normlari seviyesinde oldugu gorilmektedir. Firmalarin agirlikli olarak imalatgi
oldugu dikkate alindiginda kabul edilebilir seviyelerde olan rasyolarin yillar itibariyle
duragan bir goriinimde oldugu, yalnizca krizin ¢iktigi 2008 yilinda likidite ve nakit
oraninda kiicik miktar disuslerin yasandigi gorilmektedir.

Tablo 22: insaata Bagh Sektorler 2008-2012 Yillari Likidite Rasyolari

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
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2008 yili ve sonrasi acgisindan bakildiginda ise kriz doneminde gorilen hafif
distsun ardindan 2010 yilina kadar rasyolarin artis trendi icerisinde oldugu, 2011 ve
2012 yilinda ise tekrar dusus goriilmekte, sonucta 2012 yili itibariyle 2008 yili benzeri
bir yapiya gelinmektedir. Kriz 6ncesi ve sonrasi karsilastirildiginda ise (2012 yili ayrik
istisna olmak Uizere) diger donemlerde kriz sonrasi rasyolarin daha olumlu oldugu
dikkat cekmektedir.

ingaata Bagh Sektorler Karlilik Geligimi

Tablo 23: insaata Bagh Sektérler 2005-2008 Yillari Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) 29 1,9 34 0,7
Briit Satis Kari/ Net Satiglar (%) 30 3 3 28
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 13 12 14 12
Donem Kari / Net Satislar (%) 10 6 13 2

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 8 5 12 1

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

Tablo 23’ te gorilecegi Uzere sektoriin 2005-2008 yillari arasi % 12-14
araliginda faaliyet kar elde ettigi, 2007 yillarda rasyolarin en olumlu seviyeye ulastig,
2008 yilinda ise krizin etkilerinin hissedildigi, 6zellikle finansman giderlerinin karlilik
Uzerinde 6nemli baski olusturdugu, nitekim faaliyet karinin finansman giderlerini
karsilama oranin 6nemli olclide dustigu gorilmektedir.

Tablo 24: insaata Bagh Sektorler 2008-2012 Yillari Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 0,7 0,4 1,1 038 0,5
Briit Satis Kari/ Net Satislar (%) 28 23 29 29 25
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 12 5 1 1 7
Dénem Kari/ Net Satiglar (%) 2 3 13 9 5

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 1 2 13 9 5

Net Kar / Aktif Toplami (%) 0 1 7 4 3

Kriz ve sonrasi doneme bakildiginda ise finansman giderlerinin etkisinin
2009 yilinda da siirdigu, 2010 yilinda gorilen hafif toparlanmanin ardindan 2011 ve
2012 yillan icin tekrar birin altina dustigu gorulmektedir. Briit satis karinin ise
ozellikle 2009 yilinda belirgin bir diistis gosterdigi, diger rasyolarinda 2009 yil icin en
distk seviyelere geldigi gorilmekte olup buradan hareketle sektorde karlilik
anlaminda krizin etkisinin 2009 yilinda daha fazla hissedildigi sonucuna variimaktadir.

ingaata Bagh Sektorler Finansman Geligimi

Tablo 25: insaata Bagh Sektdrler 2005-2008 Yillari 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 / KV.Y.K. (%) 42 51 53 48
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 22 29 28 32
Duran Varlklar/(Ozk+U.V.Y.K.) (%) 91 88 89 88
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Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oranlanmasi ile elde edilen finansman
orani incelendiginde kriz donemine kadar % 100’ Gin altinda seyrettigi gorilmektedir.
Bunun diger bir gosterimi olan yabanci kaynak kullanim oraninin sirekli % 50'nin
altinda seyrettigi, ancak 2008 yilinda bunun tersine dondugu, kullanilan yabanci
kaynak tutarinin 6z kaynak tutarini astigi gorilmektedir. Mali bor¢larin toplam pasife
oranlandigi rasyodan da anlasilacagi tizere yabanci kaynak artisinin biytk bir kisminin
mali bor¢lanmadan kaynaklanmaktadir.

Tablo 26: insaata bagli sektérler 2008-2012 Yillari Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 103 93 81 96 91
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami (%) 51 48 45 49 48
K.V. Mali Borglar / K.V.Y K. (%) 48 52 43 46 49
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 32 32 26 29 28
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 88 80 73 74 86

2008 yilindaki yukselisin ardindan 2009 yili ve sonrasina bakildiginda ise
yabanci kaynak kullaniminin tekrar % 50 seviyesinin altina geriledigi goriilmektedir.

Genel itibariyle bakildiginda krizin gerceklestigi 2008 yilindaki hafif
sapmanin haricinde finansman acisindan rasyolarin ¢cok dalgalanma gostermedigi ve
duragan seyrettigi goriilmektedir.

Tim rasyolar itibariyle bakildiginda ise krizin etkilerinin ciro ve karhlik
anlaminda hissedildigi, finansman acisindan ise yukarida belirtildigi lUzere cok fazla
dalgalanma yasanmadan kriz doneminin atlatildigi gortilmektedir.

D. Cimento Sektérii

Ulkemizde hammadde konusunda tamamen kendi kaynaklarini kullanmasi,
uretimiyle Ulke ihtiyacini karsilayabilmesi, ithalattaki payinin az olmasi, diinyanin 90
ulkesine yapmis oldugu (2012 yilindaki 13,6 Milyar Dolarlik tutar ile) diinyanin en
blyuk cimento ihracatcisi konumunda olmasi (T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi, 2013, 4 ) cimento sektoriiniin diger sektorlerden farklilasan ozellikleridir.
Bu faktorler ve mali yapisi ile insaat sektoriinden ayrisiyor olmasi hususlari dikkate
alinarak ayrica degerlendirilmistir.

Cimento Sektori Likidite Geligimi
Tablo 27: Cimento Sektorii 2005-2008 Yillar 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

Sektoriin likidite rasyolari incelendiginde literatlirdeki normlarin ¢cok tizerinde
seyrettigi, hatta nakit orani g6z 6niine alindiginda 2007 yilina kadar likit varliklari ile
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kisa vadeli borclarini karsilayabilir oldugu dikkate alindiginda diger sektorlerden
ayristigi net olarak ortaya ¢ikmaktadir. Krizin yasandigi 2008 yilinda bile cari oran ve
likidite orani acisindan genel kabul gormis normlar cercevesinde olusan sektor
rasyolari nakit orani acisindan hala normlarin lzerinde olumlu bir yapi
sergilemektedir.

Tablo 28: Cimento Sektori 2008-2012 Yillari Likidite Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Cari Oran (%) 201 233 240 204 160

Likidite Orani (%) 127 165 166 141 111

Nakit Orani (%) . | O O - L. I T
NHZ ST AST |a>yum|ua ZUT1 _)Illlla RaUdl U TR LA TyTeOIme yUI DT UT ZUT1

yilinda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin etkisinin hissedildigi gortilmekte, 2012
yilinda tiim rasyolar agisindan kétilesmenin strdigu gortlmektedir. Genel itibariyle
bakildiginda likidite rasyolari acisindan halihazirda riskli bir goriimiin sergilemese de
sektoriin kriz oncesi donemdeki giicli yapisina 2012 yili itibariyle tekrar kavusamadigi
ortadadir.

Cimento Sektorii Karlihk Geligimi
Tablo 29:Cimento Sektorii 2005-2008 Yillari Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Faaliyet Kar/Finansman Gideri (Kez) 15,7 6,2 6,7 1,6
Brit Satigs Kari/ Net Satiglar (%) 37 41 39 30
Faaliyet Kari / Net Satiglar (%) 25 30 29 18
Donem Kari/ Net Satislar (%) 32 33 36 17

Net Kar / Ozkaznaklar (%) 18 21 23 12

Net Kar / Aktif Toplam1 (%) 14 16 18 9

Karlilik acisindan incelendiginde kriz donemine kadar 6z kaynak karlihgi ile
aktif karlihgi, % 37-41 araliginda degisen; brit karliigi, % 32-36 araliginda olan;
donem kari (Vergi oncesi kar)/net satislar rasyolari ile karliik agisindan da diger
sektorlerle kiyaslandiginda ¢ok daha olumlu rasyolara sahip olan sektortin kriz donemi
karlilik rasyolari bile bircok sektoriin kriz 6ncesi/sonrasi rasyolarindan iyi durumda
goriinmektedir.

Tablo 30:Cimento Sektorii 2008-2012 Yillari Karlilik Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Faaliyet Kari/Finansman Gideri (Kez) 1,6 2,2 2,2 1,7 2,9
Briit Satis Kari / Net Satislar (%) 30 25 21 23 21
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 18 12 11 14 11
Dénem Kari / Net Satiglar (%) 17 15 14 15 14

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 12 9 9 10 9

Net Kar / Aktif Toplami (%) 9 7 7 8 7

Kriz sonrasinda ise 2008 yilinda yasanan disis 2009 yilinda da siurmds,
sonrasinda ise 2009 yilina benzer bir goriniim sergilenmis, bu sektorde de hicbir
zaman kriz 6ncesi rasyolara tekrar donelememistir.
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Cimento Sektorii Finansman Gelisimi

Tablo 31: Cimento Sektori 2005-2008 Yillari Finansman Rasyolari

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 Borglar / Pasif Toplami (%) 12 12 11 15
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 76 75 77 81

Finansman acisindan incelendiginde 2007 yilina kadar 6z kaynak agirlikh ve
paralel goriinim sergileyen sektorin rasyolari, kriz doneminde tim rasyolar agisindan
kotulesmis, ozellikle kisa vadeli yabanci kaynaklardan aldigi pay % 51 seviyesine gelen
mali borclanma dikkat cekicidir. Ancak bu haliyle de sektoriin mali yapisi olumsuz bir
gorintu sergilememektedir.

Tablo 32:Cimento Sektorii 2008-2012 Yillari Finansman Rasyolari

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Finansman Orani (%) 36 26 29 35 41
Top. Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami 27 20 23 26 29
K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 51 41 39 41 54
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 15 8 10 13 16
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.Y.K.) (%) 81 79 79 80 85

2008 yilindan sonra bir miktar dizelme gorilen rasyolar 2011 yilindaki
olumsuz ekonomik kosullarini yansitmis, 2012 yilinda 2011 yilina kiyasla daha koti
bir gérinim sergilemistir.

Genel degerlendirme yapildiginda diger sektorlere kiyasla cok daha olumlu
bir mali yapi sergileyen sektoriin 2008 krizinin etkilerini izerinden atamadigi ve kriz
sonrasinda kriz 6ncesi olumlu yapiya tekrar kavusamadigr gorilmektedir. Bunda 2011
yilinda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin yani sira sektorii digerlerinden ayiran
diinyanin en buyik ihracatcisi konumu da etkilidir. Ayrica ¢cimento sektoriiniin glicli
mali yapisinda Ulkemizde hizla ve surekli gelisen insaat sektoriiniin de katkisi vardir.
Nitekim Sektoriin 2012 yilinda karsilastigi en 6nemli sorunlardan biri ihracatta
yasanan azalmadir. Ozellikle Arap Baharinin olumsuz etkileri ile Tiirkiye’nin o bélge
ulkelerine yaptigi ihracatta onemli oranda disusler yasanmuistir. (Ersen, 2013: 47-57).
Bu anlamda diger sektorlerden ayrik olarak incelemeye tabi tutulan tum rasyo
gruplari itibariyle 2012 yilinda bir 6nceki yila gore olumsuz gelisim gostermistir.

E. Otomotiv Sektérii

incelenen otomotiv sektori firmalari yalnizca yurt digi bayiligi kapsaminda
distribGtor, imalatgci, hem distribitor hem imalatgl, imalat¢i ve yan sanayi
firmalarindan olusmaktadir

Otomotiv Sektori Likidite Geligimi
Tablo 33: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
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Otomotiv sektoriiniin 2007 yilina kadar cari orani literatiirde bahsi gecen
1,5-2 araligindan dusiik gerceklesmistir. Ancak incelemeye tabi firmalarin cogunun
imalat firma oldugu g6z o6nine alindiginda bu oranlarin makul seviyelerde oldugu

2008 Kiiresel
Finans Krizinin
Sektorel Bazda

kabul edilebilir. Sektor makul likidite ve normlarin izerinde nakit orani ile faaliyetlerini §IrkEt Mali

stirdirmiis, krizin gelistigi 2008 yilinda bu oranlarin tamaminda 6nemli bir diisiis Tablolarina

yasanmistir. Etkilerinin
Tablo 34: Otomotiv Sektorii 2008-2012 Yillan Likidite Rasyolari Analizi

RASYOLAR 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 57

Cari Oran (%) 125 133 147 144 149

Likidite Orani (%) 64 90 107 99 99

Nakit Orant (%pQ08-2012 arasi ddhem lincelefidiginde ise?? rasyadlarin Hilzelme ed@iming

girdigi, 2011 yilinda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin sektorii c¢ok fazla
etkilemedigi, kriz sonrasi donemde kriz Oncesi doneme yakin rasyolarin tekrar
yakalandigi gorulmektedir.

Tablo 35: Otomotiv Sektord 2005-2008 Yili Ana Bilanco Kalemleri

BILANGO 31.12.2005 | % | 31.12.2006 | % | 31.12.2007 | % | 31.12.2008 | %
I-DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 3.790.573[ 54 4.258.471] 53 4.918.701[ 53 5.704.832[ 53
II- 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 7.997.6091 100 9.252.758 100 |  10.673.375[ 100
MALIBORGLAR 420.293( 6 606.052 8 518.497] 6 1.910.747] 18
TICARIBORGLAR 980.577] 14 1.368.128] 17 1.429.545( 15 2.099.929[ 20
I-K.V.YK. TOPLAMI 2.446.411] 35 3.073.764] 38 3.275.647| 35 4.580.829] 43
II-U.V.Y.K. TOPLAMI 552.404] 8 762.186/ 10 1.415.361] 15 1.773.235] 17
lll- 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

Tablo 35’te goriilecegi Uzere 2005-2008 yillari arasi aktif tarafta donen
varlik-duran varlik dengesi hemen hemen hi¢c degismemis, likidite rasyolarindaki
disus, pasif taraftaki 6z kaynak/yabanci kaynak dengesindeki 6z kaynak aleyhine
degisimden kaynaklanmistir. Nitekim ayni tabloda gorilecegi tizere 2008 yilinda kisa
vadeli mali borglarin ve ticari borclarin pasife oraninda 6nemli bir artis kaydedilirken
0z kaynak oraninda keskin bir dugslis gorilmekte olup bu durumun isletme
sermayesini de olumsuz etkiledigi gorulmektedir.

Otomotiv Sektori Karlik Gelisimi
Tablo 36: Otomotiv Sektorii 2005-2008 Yillari Karlilik Rasyolari

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
Dénem Kari / Net Satiglar (%) 8 8 8 5

Net Kar / Ozkaynaklar (%) 19 19 20 14

Net Kar / Aktif Toplam1 (%) 11 10 10 6

Sektor karlihk acisindan incelendiginde 2005-2007 yillari arasi faaliyet
kari/finansman gideri haricindeki tim rasyolarin nerdeyse hi¢ degismedigi
gorulmektedir. Faaliyet karinin finansman giderlerini karsilama orani ise 2006 yilinda
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7,4" e dugsmus, 2007 yilinda gorilen dizelmenin ardindan krizin yasandigr 2008
yihinda keskin bir duglis gOstermistir. Bu manada Tablo 35te gorilecegi Uzere
sektorin kriz doneminde gorilen kisa vadeli mali bor¢clanmasindaki artis, ilgili
donemdeki finansman maliyetlerindeki artig ile birlesince sektoriin kriz doneminde
finansman giderlerinden 6nemli 6lclide etkilenmesine sebep olmustur.

Tablo 37: Otomotiv Sektorii 2008-2012 Yillari 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 Satiglar (%) 14 12 13 13 13
Faaliyet Kari / Net Satiglar (%) 6 5 7 7 7
Dénem Kari / Net Satislar (%) 5 5 7 7 7

Net Kar / Ozkaynaklar (%) L Lo Lo 14 22 27 024 L.
Net Kar/Ak'?h"}éplgr(n)llwsbl UOTTETIT MCERTTAIG e Tse TadlTy et jar Iy Hnarsmar graeperm

karsifama orani hicbir zaman kriz_oncesi gibi _olmamis ve sektor surekli olarak
finansman maliyetlerinin baskisi altinda kalmis, diger rasyolar ise tekrar iyilesme
gOstererek kriz 6ncesi doneme yakin rasyolar gerceklesmistir.

Otomotiv Sektdri Finansman Gelisimi
Tablo 38: Otomotiv Sektorii 2005-2008 Yillari 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 51 60
K.V. Mali Borglar / K.V.Y.K. (%) 17 20 16 42
Top. Mali Borglar / Pasif Toplami (%) 12 15 18 31
Duran Varliklar/(Ozk.+U.V.YK.) (%) 71 76 73 82

Otomotiv sektoriinde faaliyet goOsteren incelemeye tabi firmalarin 2005-
2008 yillari finansman orani sirekli bir bozulma egilimi gdstermis, yukarida da
belirtildigi Gzere 2008 yilinda artan kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin da etkisi
ile 2007 yihindan 2008 yilina geciste bu durum keskinlesmistir. Bu durum diger
rasyolara da yansimis, 2008 yili finansman agisindan en olumsuz tablonun yasandigi
yil olmustur.
Tablo 39:Otomotiv Sektorii 2008-2012 Yillari 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 / K.V.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

2009 yilindan itibaren yabanci kaynaklarin orani % 50’nin altina hig
diismemis, kriz sonrasi bilanco surekli yabanci kaynak agirlikli seyretmis olup genel
itibariyle mali bor¢clanma ve yabanc kaynak kullanimi agisindan kriz 6ncesi donemi
gore surekli olarak daha kotu rasyolarin olustugu gortlmektedir. Vade uyumunun
gostergesi olan duran varliklarin 6z kaynak + uzun vadeli yabanci kaynaklara orani ise
strekli olarak % 100" Gn altinda kalmis, bu manada vade uyumsuzlugu sorunu kriz
dahil hicbir donemde gorilmemistir.
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Genel itibariyle bakildiginda sektoriin kriz doneminde mali borclanmanin
etkisi altina girdigi ve kriz sonrasinda bunun sireklilik arz ettigi, bu manada
finansman giderlerinin kriz ve sonrasinda devam eden etkisi sektoriin karliligini
olumsuz etkiledigi soylenebilmektedir.

F. Sektérel Temelde Bazi Onemli Rasyolarin Ve Degerlerin Birlikte incelenmesi

Genel olarak degerlendirildiginde farkh sekillerde olmakla birlikte incelemeye
tabi tim reel sektor firmalarinin krizden etkilendigi gorilmektedir. Bu anlamda
firmalarin belli bagl bilanco ve gelir tablo kalemleri acisindan karsilastiriimasinda
fayda vardir.

OZKAYNAKLARIN PASIFE ORANI
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Grafik 1: Incelemeye tabi firmalarin Oz kaynak gelisimi

Pasif tarafinda isletmelerin mali gliciinin 6nemli bir gostergesi olan 6z
kaynaklarin pasiften aldigi payi gosterir Grafik 1 incelendiginde sektorlerin genel
itibariyle birbirlerine yakin rasyolara sahip oldugu, ancak giiclii 6z kaynak yapisi ile
cimento sektoriintin digerlerinden ayristigi gortilmektedir.

Genel egilim olarak tim sektorlerin disls trendi icinde oldugu, krizde en
keskin diststn gida sektoriinde yasandigi, ancak kriz 6ncesi donemi yakalayabilen
tek sektoriinde yine Gida oldugu gorilmektedir.

MALI BORGLARIN PASIFTEN ALDIGI PAY
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Grafik 2: incelemeye tabi firmalarin mali borclanma geligimi

Mali borclanmanin pasiften yani incelemeye tabi firmalarin kaynak
dagihmindan aldi§i pay acisindan bakildiginda ¢imento sektoriinin yine diger
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sektorlerden ayristigr ve cok dusik mali borclanma ile faaliyetlerini strdirdigu
gorilmektedir. Diger sektorlerin hemen tamaminda mali borclanmanin payi kriz
doneminde artis gostermistir. Kriz sonrasi donemde ise Metal Ana Sanayi’‘nin 2010
yiinda diger sektorlerin tersine artan mali borclanmasi yine 2011 yilinda diger
sektorlerin tersine dislis gOstererek ayrismistir. Tabloda gorilecedi lzere yine tim
sektorlerin 2011 yilinda yasanan olumsuz mali kosullardan etkilendigi ve 2008 krizi
kadar olmasa da mali borclanmalarinin arttigi gortilmektedir.

Genel bakildiginda tim sektorlerde yillar itibariyle mali borclanmanin
bilancolarinin kaynak kismindan aldigi pay artmis ve daha fazla mali borg yiiki altinda
faaliyetler devam ettirir hale gelmislerdir. Kriz 6ncesi donemle karsilastirldiginda bu
durumdan en az etkilenen sektoriin Gida oldugu gorilmektedir.

CiRO GELIiSiMIi
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Grafik 3: incelemeye tabi firmalarin ciro gelisimi
Firmalar sektorel temelde ciro gelisimi agisindan incelendiginde ise Otomotiv
ve Metal Ana Sanayi firmalarinin digerlerinden ayristigi goriilmektedir. Diger sektorler
acisindan daha duragan seyir goriilmekte olup krizin ciro anlaminda ¢ok keskin izleri
gortilmemektedir. Ancak Metal Ana Sanayi ve Otomotiv acisindan bakildiginda
Ozellikle kriz sonrasi 2009 yilinda nominal ciro kaybi yasandi§i, sonrasinda ise 2011
yihna kadar keskin bir yikselisin yasandigi, 2012 yilinda Metal Ana Sanayinde
yukselisin stirdiigui, otomotivde bir miktar disus yasandigi goriilmektedir.
Tablo 40:Yillar itibariyle Otomobil Satis Adetleri

OTOMOBIL SATIS RAKANMLARI (Adet)
YILLAR YERLI iTHAL TOPLAM
2010 305.35494 a455.559 760.913
2011 338.074 526.365 864.439|
2012 276.003 501.758 777.761L

Kaynak: Otomotiv Distribltorleri Dernegi Cevrimicgi,
http://www.odd.org.tr/folders/2837/categorial1docs/545/2012%20ARALIK%20RS.p
df

Metal Ana Sanayi firmalarinin Otomotiv sektoriiniin en 6nemli tedarikgisi
oldugu dikkate alindiginda paralellik gostermelerinin normal oldugu, bu cercevede
her iki sektordeki ciro gelisimlerinde otomobil satislarinin  etkin  oldugu


http://www.odd.org.tr/folders/2837/categorial1docs/545/2012%20ARALIK%20RS.pdf
http://www.odd.org.tr/folders/2837/categorial1docs/545/2012%20ARALIK%20RS.pdf
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diistiniilmektedir. Nitekim Tablo 40’ta goriildiigii iizere 2011yilinda otomobil satislan 2008 Kuiresel
belirgin bir artis yasadiktan sonra 2012 yili satis fiyatlarinda yapilan OTV artisi kaynakli Finans Krizinin
oldugu dustnilen belirgin bir dists gorilmektedir. Bu durumun sektorler icin ciro Sektorel Bazda
gelisiminde belirleyici oldugu ortadadir. §irket Mali
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Grafik 4: incelemeye Tabi Firmalarin Karlilik Geligimi

Karlilik gelisimi agisindan incelendiginde ise tiim sektorlerde kriz doneminde
dists yasandigi, 2008 yilinda gida ve tekstil, 2009 yilinda ise metal ana sanayi
firmalarinin konsolide mali veriler itibariyle donemi zararli kapattigi gorilmektedir.
Kriz oncesi donemde oOzellikle cimento sektoriniin karliigi dikkat cekici olup kriz
sonrasi donemde ise otomotiv sektoriindeki istikrarli karlilik dikkat cekmektedir.

Buraya kadar anlatilanlardan c¢ikan sonug krizin Ulkemizdeki sirketlerin
bilancolarinda birbirinden farkli derecelerde de olsa olumsuz etkiye sahip oldugudur.
Bu olumsuz etki azalarak ta olsa devam etmektedir. Krizden halen tam olarak
cikilamadigr gercedi ve mevcut tablo, saglkll biylmeyi ve sirdurilebilir sosyal
kalkinmayi merkeze alan yeni bir kiresel ekonomik modelin yaratiimasina yonelik
politikalara duyulan ihtiyaci da ortaya koymustur (Kutlu Ve Demirci; 2011, 132).

IV. Sonug Ve Oneriler

2008 yiinda ABD’ de baslayan Mortgage konut finansmani krizi,
piyasalardaki kiiresellesmenin de etkisi ile tiim diinyada etkisini géstermistir. Ozellikle
yeterli tasarrufu bulunmayan, dis ticaret acigini kisa vadeli yabanci fonlarla finanse
eden gelismekte olan Ulkeler acisindan konu daha da 6nemlidir. Clnkl gelismekte
olan Ulkeler bu sayede finans piyasalarina bagimli olmakta, bu piyasalardaki olumsuz
bir gelismeden ister istemez etkilenmektedir. Gelismekte olan (lkeler kategorisinde
yer alan Ulkemizde 2008’ deki krizden olumsuz etkilenmis, énemli capta fon Ulke
disina ¢ikmig, doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinda dalgalanmalar meydana
gelmistir. Bu olumsuz etkiler 6zellikle kendisini reel sektorde gostermistir.

Ulkemizde faaliyet gosteren firmalarin rekabet kosullari cercevesinde ayakta
kalabilmeleri icin surdirilebilir bir karlilik ile faaliyetlerini strdirmeleri esastir.
incelemeye tabi tutulan firmalarin ortak 6zelligi timiiniin kriz sonrasinda daha yiiksek
mali borclanma, daha dusik 6z kaynak ile faaliyetlerini sirdirmek zorunda
kalmalaridir. Finansman maliyetlerinin karlilik iizerinde etkisi ise asikardir. Ozellikle kriz
donemlerinde finansal kaynaklara erisimin zorlasmasi ve artan finansman maliyetleri
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firmalarin bu tir dalgalanmalara karsi koyabilecek sermaye giicline sahip olmalarinin
Oonemini ortaya koymaktadir. Bunun saglanabilmesi ise yukarida da belirtildigi lGizere
surdurulebilir karlilik ile mimkin olmaktadir. Ancak bu sekilde firmalar kiresel
rekabet kosullarina ayak uydurarak hayatlarini stirdiirebilmektedirler.

incelemeye tabi firmalar acisindan bakildiginda detayda sektérlere
yansimalari farklihk arz etse de hemen hemen tim sektorlerde krizin etkisi ile disen
cari oran, azalan net isletme sermayeleri, olumsuz gelisen karlilik rasyolar krizin reel
sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini net olarak ortaya koymaktadir. Kriz sonrasinda
daha yiksek mali borclanma, daha dusiik 6z kaynak ile faaliyet gdsteriyor olmalari,
incelenen son yil 2012 itibariyle krizin etkilerinin tam olarak atlatilamadigini
gostermektedir. Reel sektdrde bir toparlanma olmadan yasanabilecek muhtemel bir
krizin etkilerinin daha da agir olabilecegi ihtimal dahilindedir.

Tim bu hususlar ve lilkemizin enerji alaninda yurt disina bagimhligi da goéz
onine alindiginda Ulkemizde faaliyet gosteren firmalarin karliigi odak merkezlerine
almalari gerekmektedir. Uluslararasi arenada rekabet edebilir kuvvetli mali biinyeye ve
surdurulebilir karlihga sahip reel sektore sahip olunmasi lilkemiz ekonomisi acisindan
blyuk 6nem arz etmektedir. Bunun saglanmasi icin firmalarin katma degere sahip
urlinler Gretmek adina markalasma, teknoloji, ar-ge yatirimlari vb. hususlara azami
onem vermeleri gerekmektedir. Devlet yonetiminin ise 6zellikle Kalkinma Ajanslarinin
etkinliginin arttinlmasi, bolgesel olarak ekonomik kalkinma planlarinin hazirlanmasi,
bu planlar cercevesinde yatinmai ile girisimcinin bulusturulmasi noktasinda gereken
tedbirleri almasi elzemdir. Bu calismalarin KOSGEB, Kredi Garanti Fonu vb.
enstrimanlarin daha etkin kullanilarak desteklenmesi strece katki saglayacaktir.
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