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BUYUK FIRMA 2018
SONUCLARI iCiN EKONOMIK
DEGERLENDIRME

DUNYA EKONOMISI 2018 YILINDA
IVME KAYBETTI

2017 yiindaki hizli iyilesme ve buyume ardindan duinya
ekonomisi 2018 vyilinda ozellikle yiin ikinci yarisinda
ivme kaybetmeye baslamistir. Ticarette korumacitk
onlemleri ivme kaybinin en énemli nedeni olmustur.

Dunya ekonomisi 2018 yilinda yuzde 3,1ile son yillarin
en yuksek buyumelerinden birine ulasmistir. Gelismis
ulkeler yuzde 18 ve gelisen ulkeler ise yuzde 4.4
ile potansivellerine yakin buyume gostermislerdir.
ABD hizli buyumeye devam ederken Avrupa Birligi
ekonomisi yavaslamaya baslamistir.

Dunya mal ticareti 2015 ve 2016 yillarinda daraldiktan
sonra 2017 yiinda yeniden yuzde 7,0 buyumustu.
2018 yiinda ise dunya mal ticareti miktar olarak yuzde
3,6 ve deger olarak yuzde 10,0 buyume gostermistir.
Dunya mal ticareti 18,9 Trilyon Dolara ulasmistir.

Ticarette korumacilk onlemlerinin ticaret Gzerindeki
etkisi gecikmeli olarak ortaya clkmistir,

Dunya genelinde istenen enflasyon oranlarina ozellikle
gelismis ulkelerde ulasilamamistir. Petrol, emtia ve
metal fivatlar viin ilk yarisinda artis egiliminde iken
korumacilk anlemleri ile 2018 yilinin ikinci yarisinda
gerilemeye baslamistir.

Kuresel mali piyasalarda 2018 viinda goreceli
olarak istikrarli bir yil yasanmistir. Pariteler arasinda
ongorulebilir dalgalanmalar gerceklesmistir. Kuresel
mali piyasalarda kredi genislemesi surmustur. Yine
kuresel olcekte faiz oranlari ve buna bagli olarak
finansman maliyetleri goreceli olarak dustk kalmaya
devam etmistir.

2018 viinda dunya ekonomisinde ivme kaybina dort
gnemli unsur vol acmistir. - Oncelikle ivime kaybinda en
buyuk etkiyi ticarette korumacilk onlemleri yaratmistir.
ABD Nisan ayinda metal ithalatinda 8 Ulkeye korunma
onlemi uygulamaya baslamis, ardindan ABD ile Cin
arasinda karsilkl karumacitk onlemleri hizla genislemistir.
Korumacilk onlemleri belirsizlikleri ve riskleri artirmis,
iktisadi faaliyetleri olumsuz etkilemistir.

Jeopolitik riskler ozellikle Kuzey Kore, Iran, Suriye,
Venezuela odakl olarak dunyanin hemen tum bolgelerinde
etkili olmustur. Ulkelere uygulanan ekonomik ve siyasi
vaptinmlar ekonomik faaliyetleri de kisitlamistir,

Buyuk Britanya'nin Avrupa Birliginden ayritsina iliskin
olarak onemli belirsizlikler ortaya cikmistir. Bu belirsizlikler
Buyuk Britanya ve Avrupa genelindeki iktisadi kararlarin
alinmasini zorlastirmistir,

ABD ve AB kuresel kriz sonrasi uyguladiklart genisletici
para politkalarina 2017 ve 2018 villarinda kademeli
olarak son vermisler ve para politikalarinda normallesme
adimlari atilmaya baslanmistir. Ancak 2018 yiinda dunya
ekonomisinde vasanan gelismeler ile para politikalarinda
normallesme cakismis ve olumsuz etkiler ortaya cikmistir

DUNYA EKONOMISINDE IVME
KAYBINA YOL ACAN UNSURLAR

1 Ticari Korumacilik

2 Jeopolitik Riskler Ve Yaptirimlar

3 Brexit Belirsizligi

4 Para Politikalarinda Normallesme

TURKIYE EKONOMISI 2018 YILINDA
DIS POLITIK VE JEOPOLITIK
GELISMELERDEN OLUMSUZ
ETKILENDI VE YAVASLADI

Turkiye ekonomisi 2018 viinda iki farkl yari gecirmistir.
2018 yiinin ilk yarisinda ekonomide vonetilebilir riskler
ile yuzde 6,0'nin Uzerinde buyume saglanmistir. Yiln
ikinci yarisinda ise doviz kurlarindaki sicrama ile onemli
bir bozulma vasanmistir. 2016 yilinda yasanan olaylarin
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ardindan ekonomiye verilen desteklerin etkisi ile 2017
yiinda hizlanan ekonomik buyume 2018 yiinin itk ki
ceyreginde de surmustur,

Ekonomik  buytmenin 2018 vilinin  ikinci  yarisinda
yavaslamasina vol acan onemli nedenler arasinda doviz
kurlar, faizler ve enflasyonda gortlen hizli artislar ile
reel sektorde yasanan sikintilar olmustur. Reel sektor,
yasanan gelismelerden olumsuz etkilenmis ve firmalarin
mali yapilarinda bozulmalar ortaya cikmistir,

2018 yiinda ihracat, ithalat ve dis ticaret acigr iki ayri
egilim gostermistir. Yilin itk varsinda her tgu de birlikte
hizl artis gostermistir. Yiin ikinci yarisinda ise ihracat artisi
hizlanarak surerken ithalat ve dis ticaret aciginda doviz
kurlarindaki artislar ve ekonomideki kictlme ile sert bir
daralma yasanmaya baslanmistir. Turizm gelirlerindeki
artis 2018 yiinda da surmus ve cariacik gecen yilin altinda
gerceklesmistir. 2018 viinda kamu mali disiplininden bir
miktar odun verilmis ve butce acig ile borclanma ihtiyaci
artmistir. Bu da faizler Uzerine yukari yonlu baski yapmistir.

Enflasyon ise 2018 yiinda sicrama gostermistir. Artan
doviz kurlarinin olusturdugu maliyet baskisi ile genisletici
politikalarin talebi genisletmesi bir araya gelince uretici
ve tuketici fiyatlarinda hizl artis yasanmistir.  Tuketici
enflasyonu vil sonunda yuzde 203'e ckmistir. Turk
Lirasl uygulanan ekonomi politikalari ve mevcut risklerin
fivatlanmasinin otesinde Agustos ayinda yurt disi kaynakl
gelismeler ile olaganustu deger kaybetmistir. Ancak alinan
onlemler ile deger kayiplarinin cnemli bir bolumu geri
alinmistir. Bunaragmen Turk Lirasi Dolar ve Eurokarsisinda
en dusuk degerlerine inmis ve Turk Lirasi kur sepeti il
genelinde yuzde 40'a yakin deger kaybi gostermistir. Turk
Lirasi faizlerde ise son 15 yiin en yuksek kredi ve tahvil
faizlerine ulasilmistir. Enflasyon beklentilerinin bozulmasi
ile daha yuksek faizler olusmustur,

2018 yiinda sabit sermaye vatinmlarn yuzde 18,6
buyuyerek 1.098 Milyar Turk Lirasi olarak gerceklesmistir,
Ancak  sabit sermaye vatirmlar  enflasyondan
arindinldiginda yuzde 17 daralmistin. Sabit sermaye
vatimmlart reel olarak kuculmustur. Bu kuculmede iki
unsur belirleyici olmustur. Ik olarak insaat sektorindeki
ktictlme ile insaat yatinmlari gerilemistir. Ikinci olarak ise
yavaslayan ekonomi ve artan faiz oranlari ile makine ve
techizat vatinmlar kuculmustur. Boylece sabit sermaye
yatinmlarinda reel olarak daralma yasanmistir.
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TURKIYE EKONOMISI TEMEL GORTERGELERI

2016 2017 2018
GSYH Buytime Yiizde Sabit Fiyatlarla 52 7.4 2,6
issizlik Orani Yiizde 10,9 10,9 1.0
jhracat Milyar Dolar 142,61 157.02 167.95
ithalat Milyar Dolar 198,60 233,80 223,05
Dis Ticaret Dengesi Milyar Dolar -55,99 -76,78 -55,10
Cari islemler Dengesi Milyar Dolar 331 47,1 27.2
Cari islemler Dengesi / GSYH Yiizde -3.84 5,54 -3.47
TUFE Yil Sonu Yiizde 8,53 10,25 20,30
UFE Yil Sonu Yiizde 9,95 15,47 33,64
Biitce Dengesi Milyar TL -29.9 -47.4 72,6
Biitce Dengesi /Milli Gelir Yiizde =515 -1.54 -1.96
Dis Borglar Milyar Dolar 408 453 445
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri Milyar Dolar 92,1 88,7 741
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart Milyar Dolar 133 ne 132
Sanayi Uretimi Bliytime Yiizde 42 9.2 1.8
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Yillk Ortalama Yiizde 77.4 78,5 76.8
Sabit Sermaye Yatirimlari Bliytime Yiizde 22 73 -17
Merkez Bankasi Ortalama Fonlama Faizi Yil Sonu Yiizde 8,31 12,75 25,50
Sepet Kur Trk Lirasi Yil Sonu 3,62 4,16 5.67
TL Ticari Kredi Faiz Orani Yil Sonu Ytizde 13.35 17.00 27.04

DUNYA VE TURKIYE EKONOMISINDE
2018 YILINDA YASANAN
KOSULLAR 250 BUYUK FIRMANIN
PERFORMANSINI SINIRLADI

Dunya ve Turkiye ekonomisinde buyume ile talep, finansal
istikrar ve finansman olanaklari alanlarinda yasanan
gelismeler firmalarin 2018 yil performanslarini genelde
sinirli yonde etkilemistir. Ozellikle hem ic hem de dis
talepteki vavaslama satislarda buyumeyi sinirlamistir,
Finansal gostergelerde vasanan soklar ve dalgalanmalar
ise  firmalarin mali  yapilarini  olumsuz  etkilemis,
ancak firmalar maliyetleri ve karlarini azami olcude
ivi yonetmislerdir. Yurt ici ve yurt disinda finansman
olanaklarinin - daralmasi da firmalarin  faaliyetlerine
olumsuz yansimistir.

250 buyuk firma 2018 yiinda 2017'den daha zorlu ic ve
dis kosullar ile karsilasmislardir. Buna bagli olarak 2018
yili performanslart siniflanmistir. Ancak gostergelerde
farkl etkiler yasamislardir. Ozellkle karllk ve katma
deger alaninda yuksek performans sergilenmistir.

250 firmanin toplam ic ve dis satislari 2017 yiinda yuzde
33,8 buytrken 2018 yiinda yuzde 27,2 artmisti. 250
firmanin Uretimden net satislari ise 2017 viinda yuzde
34,5 artmisken 2018 yiinda yuzde 31,1 yukselmistir. Satis
artislar yuksek oranlarda gerceklesmistir. Ancak 2018
yiindaki bu yuksek artista enflasyon ve doviz kuru artislari
daha cok etkili olmustur. Bu nedenle satislarda reel
buyumeler saglanmis olmakla birlikte, reel buytmeler
2017 yiinin altinda kalmistir,

Faaliyetler ile elde varatilan katma deger ise 2017 yiinda
yuzde 29,8 artmisken 2018 yiinda ytzde 46,6 yukselmistir.

2015/2016

Termel Mali Gostergeler Degisim Yiizde
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Katma degerde cok cnemli bir artis saglanmistir. Burada
karllk ve karlardaki artis belirleyici olmustur. Zorlu is
ve dis kosullara karsi firmalar asli islerine ve karllga
odaklanmislardir. Ayrica yaratilan katma degerdeki artista
mal ve hizmet dretiminde katma degerli islerin buyumesi
de etkili olmustur.

250 buyuk firmanin karlarinda 2018 viinda reel artis
yasanmistir. 2017 viinda yuzde 57,6 artan donem karl
2018 yiinda ise yuzde 29,0 yukselmistir. Boylece iki il
ust uste karllklarda iyilesme yasanmistir. Karlilk artisinda
risklerin iyi yonetilmesi ile asil islere odaklanilmasi katki
saglamistir.

Karlarda yasanan sicrama ile ozsermayede de reel
buyume vasanmistir. 2017 yilinda yuzde 28,4 buytyen
ozsermaye 2018 viinda vyuzde 30,0 artarken net
aktiflerde de yuzde 25,4 buyume yasanmistir. Ozsermaye
buyumesi net aktif buyumesini asmistir.

2017 viinda yuzde 113 vukselen ihracat, 2018 viinda
yuzde 0,6 buyumustur.

Ic talepte ve ihracatta yasanan vavaslamaya karsin
2018 yiinda istihdamda yuzde S,2 artis gerceklesmistir.
Istihdam tesvikleri istihdam artisinda yardimcr olmustur.

2018 yiinda BTSO 250 firmasi iceride ve disarida olusan
zorlu kosullara ragmen iyi bir performans gostermistir.

2017/2018
Degisim Yiizde

2016/2017
Degisim Yiizde

Sanayi Uretimi 2017 viinda yuzde 8,9 ile 2011 viindan
sonraki en hizl buyumesini gostermisti. 2018 yiinda
ise sanayi Uretiminde buyume hiz kesmis ve yuzde
18 olarak gerceklesmistir. Sanayi Uretimi ic talepte
yiin ikinci yarisinda yasanan daralma nedeniyle hiz
kesmistir. 2018 yiinda ozellikle miktar olarak ihracat
artisi surmustur. Ancak ihracat artisi ic talepteki kayiplari
karsilayamamisti. Boylece 2010 yiindan sonraki en
yavas sanayi Uretim artisi gerceklesmistir.

Yiun ikinci yarisinda ekonomide yasanan mali bozulma
firmalar olumsuz etkilemistir. Firmalarin mali yapilar
yukselen enflasyon, faizler ve doviz kurlarindan
etkilenmisti.  Doviz ~ kredileri ile diger kredilerin
odenmesinde maliyetler artmistir. Ayrica yukselen faizler
ic talebi de azaltmistir. Bunlara bagli olarak insaat sektoru
yil kticulme ile kapatmistir.

Toplam Satislar 10,0 33.8 27,2
Uretimden Satislar 15.0 345 311
Katma Deger 17,4 29,8 46,6
Donem Karl -7.6 57.6 29,0
0z Sermaye 26 28,4 30,0
Net Aktifler 10,9 23,0 254
ihracat 14,4 13 0,6
Ucretli Calisanlar 8.6 0.8 9.2
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EKONOMIK GELISMELER FIRMALARIN

SEKTOR DAGILIMLARINI ETKILEDI

250 buyuk firmanin sektor dagiimlart da dunya ve
Turkiye ekonomisindeki gelismelerden onemli clcude
etkilenmistir. Bununla birlikte sektorler icindeki firma
sayilarindaki  degisimler 2018 viinda daha sinirl
gerceklesmistir.

250 buyuk kurulus icinde en ¢cok firma yine atomotiv yan
sanayi sektorunde yer almaya devam ederken sayi bu
yil degismemis ve 63 olarak gerceklesmistir. Otomotiv
sektorunde ¢ talepte vasanan daralmaya karsin
otomotiv yan sanayi firma sayisini korumustur. Ana
sanayideki firma sayisi da vine 3 olarak ayni kalmistir. AB
pazarindaki yavaslama ihracat ve inracat icin tretim yolu
ile otomotiv sektorunt sinirlamistir,

Tekstil ve hazir giyim sektort 2018 yilinda yeniden birlikte
firma sayilarini artirmisti. 2017 vilinda  yavaslayan
kayiplar 2018 yiinda yeniden artisa donmustur. Tekstil
ve hazir givim firma sayisi 2018 yiinda 4 adet artmistir.
Tekstil ve hazr giyim sektoru ihracat olarak AB
pazarindaki buyumeden 2018 yiinda da yararlanmistir.
Ic pazarda ise yiin ikinci yarisinda gerileme yasanmasi
olumsuz etki yaratmistir.

2018 yiinda ekonomide yasanan gelismelerden olumsuz
yonde en cok etkilenen sektorlerin basinda insaat sektoru

gelmektedir. Insaat sektort hem kuctlmis hem de
firmalarin mall yapilari bozulmustur. Buna bagli olarak
2018 yiinda 6 firma ilk 250 icine girmis ve 3 firma dusus
vasamistir,

Bursa 250 buyuk kurulusu icinde makine ve techizat
sektoru firma sayisiise Tadet azalarak 14 firmaya inmistir.
Yatirimlardaki  kictlme makine sanayi firmalarinin
performansina olumsuz yansimistir.

Tarim ve hayvancilik ile buna dayali gida sanayi ise 2018
yiinda ozellikle i¢ talepte yavaslama ve gida fiyatlarinda
yasanan yuksek artislarin etkilerini yasamistir. Ayrica
tarimda uretim maliyetlerinde sert artislar olmustur.
Buna bagli olarak 2018 yiinda 250 buyuk kurulus icinde
ver alan firma sayisi 1 adet azalarak 28 olmustur. Ic
talepte ve perakende ticarette yasanan durgunluk ile
2018 yiinda 250 buyuk firma icinde yer alan perakende
firma sayisi 1 adet azalarak 26'va inmistir.

250 buyuk firma iginde ver alan diger sektorlerdeki
firma sayilar ise genellikle bir onceki vil ile ayni kalmis
veya cok sinirl degisimler gostermistir. Bu sektorler i¢ ve
dis kosullardan daha az etkilenmis ve kendi dinamikleri
daha agir basmistir.
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2016 Yil 2017 Yiu 2018 Yl Artis/

Sektorler Firma Sayisi ~ FirmaSayisi  Firma Sayisi  Azalis
Otomotiv Yan Sanayi 68 63 63

Tekstil 42 45 48 +3

Gida Tarim ve Hayvancilik 26 29 28 -1
Perakende Ticaret 25 27 26 -1

Makine ve Techizat 16 15 14 -1

Metal 13 14 13 -1

insaat 14 9 6 -3
Ekonomik iliskiler ve Finans 5 7 3 -4

Hazir Giyim 5 7 8 +]

Eneriji 5 6 4 -2

Plastik 7 6 8 +2

Agac ve Orman Urtinleri ve Mobilya 4 5 6 +1
Cimento Toprak Uriinleri ve Madencilik 2 3 3

Otomotiv Ana Sanayi 3 3 3

Cevre ve Geri Dontisim 1 2 4 +2
Hizmet, Egitim ve Danismanlik 3 2 3 +1

Kimya 1 2 4 +2
Lojistik 2 2 2

Elektrik-Elektronik 1 1 1

Saglik 1 1 1

Turizm 1 1 2 +]

Deri, Kiirk ve Ayakkabi 1 0 0
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250 BUYUK FIRMA ASLIISLERDEN
KARLILIGINI ARTIRIYOR

Firmalarin -~ mali  performanslarinn  olctlmesinde
asli islerden elde ettikleri karllk cneml bir gosterge
haline gelmistir. Boylece hem firmalarin asli islerdeki
performansi daha ack gortulmekte hem de diger olasi
maliyet unsurlarina ve risklere karsi ne kadar guclu
oldugu hesaplanmaktadir.

EBITDA  gostergesi  firmalarin faiz ~ odemeleri,
amortisman ve vergi odemeleri oncesi elde ettikleri kart
gostermektedir. EBITDA buyuklugunun net satislara
orani EBITDA oranini vermektedir. Bu oranin yuksek
olmasl firmalarin asli islerinde teknik ve mali olarak daha
basaril olduklarini gostermektedir.

Bu itbarla BTSO 250 firma calsmasinda firmalarin
EBITDA buyuklukleri ve net satislan toplulastirilarak
sektorlerin ortalama EBITDA oranlar 2017 ve 2018
yillart icin hesaplanmistir.  Asagidaki tabloda sektorlerin
ortalama EBITDA oranlan 2017 ve 2018 wil icin
karsilastirmali olarak sunulmaktadir

BTSO 250 icinde yer alan sektorlerin 2017 ve 2018
yillarina ait olan ortalama EBITDA oranlari genel sektor
ortalamalarina yakindir. Bazi sektorlerin daha yuksek
ortalama oranlara baz sektorlerin ise daha dusuk
oranlara sahip olduklar gorulmektedir.

Imalat sanayinde 11 sektorun EBITDA oranlar ver
almaktadir. 2018 viinda 6 sektorun orani yukselirken 4
sektorun arani gerilemistir. Kimya sanayi, tekstil sanayi,
agac ve orman urunleri sanayi, metal sanayi, otomotiv
yan sanavi, makine ve techizat sanayi ve plastik sanayinin
EBITDA oranlari genel sektor ortalamalarinin Uzerinde
gerceklesmistir. Gida sanayi, otomotiv ana sanayi ve

cimento ve toprak urtnleri sanayindeki EBITDA oranlari
ise genel sektor ortalamalarinda gerceklesmektedir.
Hazir giyim sanayinde EBITDA orani hem dusmekte hem
de genel sektor ortalamalarinin altinda kalmaktadr.

Bursa 250 icinde yer alan imalat sanayi sektorlerinin asli
islerine agirlk verdikleri ve asli islerinden elde ettikleri
karlar artirmaya calistiklari gorulmektedir.

Insaat sektoriinde EBITDA orani 2018 vilinda gerilemistir,
Sektor 2018 viinda oneml sikintilar ile karsilasmis
olup tum karllk gostergeleri olumsuz etkilenmistir.
Buna ragmen EBITDA orani yine de makul bir oranda
tutunmustur.

Eneriji sektoru de 2018 yiini oldukca sikintil gecirmistir,
Sektorde maliyetler onemli olcude artmis, fiyat-maliyet
dengesi bozulmustur. Buna ragmen BTSO 250 icinde ver
alan eneriji firmalarinin hem karlitklarini koruduklari hem
de EBITDA aranlarini yukselttikleri gorulmektedir.

Gelismekte olan bir sektor olarak cevre ve geri donusum
sektorunde ise EBITDA orani hem dusuk gerceklesmekte
hem de gerilemektedir.

Perakende ticaret sektoru de 2018 yilnin ikinci varisindaki
ic talep daralmasindan, hizli artan enflasyondan ve vine
yukselen faiz oranlar ile doviz kurlarindan olumsuz
etkilenmistir. Perakende ticarette kar marjlari oldukca
dusuk gerceklesmektedir. Bu itibarla EBITDA oranlari da
diger sektorlerin altinda kalmaktadir. BTSO 250 icinde yer
alan perakende sektorunde de EBITDA orani dusuktur,
ancak 2018 viinda oranin artmis olmasi basaridir.

satislara oranu.

" EBITDA (FAVOK) : Sirketlerin faiz, amortisman ve vergi oncesi yarattig karin net

Ebitda/Net Satislar Yiizde
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Ebitda/Net Satislar Yiizde

Sektorler 2017 2018
Kimya Sanayi 20,0 22,24
Tekstil Sanayi 13,51 16,40
Agac ve Orman Urtinleri Sanayi 1,80 14,13
Metal Sanayi 10,40 14,10
Otomotiv Yan Sanayi 14,32 13.82
Makine ve Techizat Sanayi 13,30 12,50
Plastik Sanayi 9,24 1,98
Gida, Tarim ve Hayvancilk 9,75 11,28
Otomotiv Ana Sanayi 8.62 10,20
Cimento ve Toprak Urtinleri Sanayi 5.4 9,82
Hazir Giyim Sanayi 8,69 6,54
insaat Sektorii 11,51 9,54
Eneriji Sektori 2,0 14,60
Cevre ve Geri Doniisim Sektori 8,44 6,04
Perakende Ticaret 6.61 7.27




