itk 250 Buyuk Firma Arastirmasi 2017
64

ILK 250

Ferda BESLI

CEO

Besfin Finansal Hizmetler Danismanlik A.S.
www.besfin.com

BUYUK FIRMA NE
KADAR KAR EDIYOR?

DEGERLENDIRMELER

Her yil Bursa Ticaret ve Sanayi Odasinin katkilariyla
hazirlanan Ik 250 Buyuk Firma calismasi, Bursa
tzelinde Turkiye ekonomisinin gelisimini inceleme
agisindan cok 6nemlibilgileri bize sunmaktadir. Verilerin
toplandigl 2076 viliicin bir 6n degerlendirme yaparsak,
2076’ nin Turkiye acisindan siyasi ve ekonomik acidan

zorlu bir yit oldugunu vurgulayip, aciklanan verileri
bu eksende degerlendirmekte fayda var. Ik 250
firma verilerine bakildiginda da bu durum kendini belli
etmektedir. Biz de calismamizda 250 firmanin daha
cok karluk gelisimi Uzerinde durmaya 6zen gostererek
analizlerimizi bu yonde gerceklestirdik.
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250 firmanin toplam ve sektorel anlamdaki performansini - otomoativ ve makine & techizat sanayinin onemli bir rol
daha derin inceleyebilmek icin buyume rakamlarina  oynadigini soyleyebiliriz. Ayrica, otomotiv sanayi 2016 viinda
bakmak daha faydal olacaktin Toplam firma verisine yurt ici satislarinin yani sira yurt disi satislarda da basaril bir
baktigimizda, yaratilan cironun bir onceki yila oranla yaklasik vl gecirerek Bursa ekonomisinin lokomotifi oldugunu bir kez

%10 buyume gosterdiginigoruyoruz. Sektor performanslarina  daha gostermistir.
bakildiginda ise, cirodaki buytumenin temel olarak otomotiv

ile makine ve techizat sanayinden geldigi gorulmektedir.  Bursa ekonomisinin diger cnemli kollari olan gida tarim
87 Milyar TL civarindaki cironun 9646,4'U otomativden gelirken,  ve hayvancilk ile tekstil ve hazir giyim sektorleri ise 2016
gorunen o ki otomotiv sanayisi iliskide oldugu sektorlerin yilini sirasiyla vatay bir gorunim ve negatif buyumeyle
performanslarini da olumlu yonde etkilemistir. 2014 vilna  kapatan sektorler olarak karsimiza cikiyor. Gida, tarim ve
kivasla 9626 buyume gosteren makine ve techizat grubu da  hayvancitk sektort 90,1 buyurken tekstil ve hazir giyim ise
onemli olcude gelisen bir diger sektordur. Bu sektorlerdeki 9624 daralarak 2016 viindaki gelismelerden en cok etkilenen

gelismelerden yola cikarak Bursa ekonomisinin gelismesinde  sektorlerden oldu.
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Ik 250 firma genel toplaminda vergi cncesi karda 2016
yiinda bir onceki yila kiyasla %7,6'lk bir dusus gozlemliyoruz.
Satislardaki artisa ragmen karin dusmesi karllk marjlarindaki
dususlerden gelmektedir. 5 ana sektor ozelinde kar ve karlik
oranlarini inceledigimizde ise en vyuksek kar otomotiv van
sanayinde gorulurken en yuksek karltk marji tekstil ve hazir
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givimde gorulmektedir. Tekstil ve hazrr giyim satislarindaki
dustuse ragmen karllk seviyesini korumayl  basarmis
duruyor. Bunun disinda 2016 yilinda sektorlere genel anlamda
baktigimizda ise karllk marjnda genel bir disus oldugunu
gormekteyiz. Dusen kar marijina karsin atomotiv yan sanayinde
ise vergi oncesi kar artmistrr.
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Odenen faiz, kira, tcret ve karin hesaplandig katma deger
rakamlarina baktigmizda toplam otomotiv  sanayini bu
alanda en cok katma deger varatan sektor olarak ilk sirada
goruyoruz. Tabloda inceledigimiz Uc ana sektor icerisinde
otomativden sonra ikinci sirada gelen sektor ise tekstil ve hazir

givim olurken Ucuncu sirada gida, tarim ve hayvancilik sektoru
yer almaktadr. Bu uUg sektor disinda ise Hizmet, Egitim ve
Danismanlk sektoru 2016 yiinda buyuk bir artisla 1.8 Milyar
TL katma deger yaratarak otomotiv sanayinin ardindan en cok
katma deger yaratan sektor olmustur.
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Donem karnn  katma  deger hesaplamasl  olmasi
dolayisiyla donem karv/katma deger orani bize katma
degerde gordugumuz artisin ne derece donem karindan
kaynaklandigni  bize gostermektedir.  Genel toplama
baktigimizda, donem karinin katma deger icerisindeki payinda
bir dusts vasandigini gormekteyiz. Bu da katma degerdeki
artisin donem karindan kaynaklanmadigini aksine azalan

karin da etkisiyle katma deger icerisindeki payinin da azaldigini
gostermektedir. Durum sektor baznda degerlendirme
vaptigmizda da benzer bir tablo cizivor. Karlardaki dusus
ve faiz, odenen Ucretler ve kiralar gibi diger kalemlerden
kaynakl katma degerdeki artis nedeniyle dénem karinin
katma deger icerisindeki etkisi giderek azalmaktadir
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Yatrilan sermayeye karsilk yaratilan karin slculdugu ROE
(Return on Equity) incelendiginde itk 250 firmanin geneli icin
2016 yii 2014 yiinin Uzerinde olmasina karsin 2015 viinin
gerisinde kalmistir. 5 ana sektorde vapilan incelemelerde de

tablo benzer gorunmektedir. Otomotiv Sanayi toplamda en
yuksek ROE oranina sahip olurken en geride makine ve techizat
sektoru gelmektedir.
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Yaratilan karin aktif buyuklugu ile kiyaslandig ROA
(Return on Assets) oraninda da dusen kardan kaynakl
2016 ortalamasinda dusts vasandigl gorulmektedir. Yine
sektor bazinda inceleme vapildiginda ise otomotiv sanayi

toplami ve metal sektort 2016 yilinda gelisme kaydetmis
gozUkmekteler. Tekstil ve hazr giyim ile gida, tarm ve
hayvancitk sektorleri ise dikkat cekici seviyede dusts
gostermislerdir.
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OZKAYNAK / TOPLAM AKTIF ORANI
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Ozkaynak/Aktif  Toplami  incelendiginde ik 250 firma
toplaminda 6zkaynaklarin bilancodaki payinin villar icerisinde
azaldigini goruyoruz. Bursa acisindan en fazla onem arz eden
5 ana sektore daha detayli baktigmizda, 6zkaynak oraninin
en yuksek oldugu sektor tekstl ve hazr giyim olurken

makine ve techizat en dustk 6zkaynak/aktif toplamina sahip
sektor olmustur. Otomotiv sanayi (ana ve yan toplami) de
%41 dolaylarinda bir orana sahip olurken makine ve techizat
sektoru disindaki tum sektorler ik 250 firma ortalamasinin
Uzerinde bir 6zkaynak oranina sahiptirler.
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MILYON USD

ILK 250 BUYUK FIRMA TARIHSEL

PERFORMANS GELISIM|
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lk 250 firma verilerinin 2015 viindan bugtine kadarki
verilerine bakildiginda, toplam ciro son 11 ortalama yillk
buyime (CAGR) 965,5'lk buyiime gostermis goziikuyor.
Donem kart da satislarla ayni trendi takip ederek %9, Tlik bir
CAGR buyume gosterme basarisini gbstermistir. Bu donemde

kar marilar %35 seviyelerinden 965'lere gelmistir. Donem
karindaki bu olumlu tabloya ek olarak bir diger pozitif gosterge
ise katma degerdeki yukselen ivmedir. Katma deger dolar
bazinda 2005 yiindan gunumuze 9%7,5 gibi oldukca basaril
bir buytume kaydetmistir.
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Calsmamizda da detayl analizlerini yaptigimiz 4 ana sektorun
(gda, makine, otomotiv ve tekstil) 1997 yilindan bu yana
stregelen performanslarini inceledigimizde gortluyor ki,
otomoativ sanayi toplami son 20 villk strecte cok buyuk bir
gelisim gostermektedir. Otomotiv sanayi son 20 villk strecte
ortalama vilda %8, 7k buyume kaydederek oldukca yuksek
bir grafik cizmistir. Cirodaki bu buyume, katma deger, istihdam
ve donem karina da yansimis ve CAGR katma degerde 9653,
istihdamda, 96,8 ve net karda %3,5 olarak gerceklesmistir.

Dort ana sektorde performansinda dusts gozuken tek sektor
tekstil ve hazir givim olmustur. Tekstil ve Hazir Giyimde ciro
icin 1997-2016 arasl donemde CACGR - 1.5% olurken, katma
deger icin -0,8% ve istihdam icin -2,4% olmustur. Donem
karinda 1,69k bir CAGR hesaplanmasina ragmen bu periyot
icerisinde negatif karllklar gorulmus olup karllk dalgal bir
trend izlemistir.

Aciklanan toplam ve sektorel veriler Uzerinden yapilan analizler
gosteriyor ki, 2016 vyt karllk anlaminda 2015 vilina kiyasla
performans dusuklugunun yasandigl bir sene olarak geride
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kaldr. Sektorlere baktigimizda ise, otomotiv sanayinin geri kalan
sektorlere kiyasla cok daha basaril bir sekilde yoluna devam
ettigi gorulmektedir. Otomotivin metal ve makine & techizat
sektorlerini de beraberinde gelistirmesiyle birlikte bu Ug sektor
yukart yonlu bir trend yakalamislardir. Tekstil ve hazir giyim
ise zaman zaman yukselen bir performans yakalasa da satis,
karltk, katma deger ve istihdam verileri acisindan son yillarda
dusus yasamaktadr. Karllgn dusmesinde gectigimiz sene
icerisinde yasanan kuresel ekonomik ve siyasi gelismelerin
de etkisi dusunuldugunde, ilerleyen donemlerde kuresel
ekonomi ile beraber Ulke ekonomimizin de yukart yonlu bir
ivme vakalamasiyla birlikte verli Ureticilerimizin de mevecut
durumlarininilerisine gececegini mit etmekteyiz. Diger yandan,
dusen karlar ozkaynaklarin erimesine vol acarak isletmeleri
za\/ﬂatmaktad\r Isletmelerimiz daha fazla buyumek ve veni
atrimlarda bulunmak icin sirket eviikleri ve satin alralar
?/merger & acquisition) yaparak va da halka arz gbi alternatif
stratejik yollar deneyerek daha basaril olabilirler. Ayrica, cari
oran, toplam borc/toplam aktif, net finansman gideri/EBITDA,
ROE, ROA ve ROCE gibi cnemli finansal metriklerin (key financial
ratios) sirketler tarafindan cok dikkatliizlenmesini tnermekteyiz.



