BURSA'DAK I ENBUYUK 250 FIRMANIN
SEKTOREL ANAL izi
(2007)
Prof.Dribrahim Lazol

1. Giris

Bursa’'daki (Net Saglar acisindan) en bluyuk 250 firmanin finansal keignin derlenerek
analiz edilmesi sureklilik gostermektedir. S6zkamu@lsma 1997 yilindan beri kesintisiz
olarak Bursa Ticaret ve Sanayi Odasi tarafindazlikie yapilmakta ve Bursa bélgesi icin
gelecekte de kullanilabilecek finansal temellgeidi bir tarihce olgmaktadir.

Bu yazida, s6zu edilen 250 firmanin finansal béigitoplu olarak kullanilacak ve bdlgemiz
isletmelerinin gekimini de gorebilmek amaci ile elimizde var olan gecyillar verileri ile
karsilastirmall olarak sunulacaktir. Boylelikle bu gaha dinamik bir analiz niteli kazanmg
olacaktir. Analizimizde st6zkonusu 250 firmanin 2afixhem sonu bilanco ve ilgili donem
gelir tablosu bilgileri kullanilacaktir.

Asagida, daha 6nce 2004, 2005 ve 2006 yillari icin lyayayinlandgl gibi, bu kez de 2007
yili verileri kullanilarak 250 firmanin likidite, arlik - kaynak yapisi, varlik kullanimi ve
karlihk durumu sektorel bazda ele alinacaktir. 18gr 10 yillik katma dger gelsimi
Ozetlenecektir.

Ayrica 2007 yili dahil edilerek , katma @ yaratiimasindaki trend de 10 yillik olarak
verilecektir.

2. Bilanco Yapisi ve Gelir Tablosu Bilgileri Acisidan Sektérel Durum

2007 yih firma sayilar1 ve sektorler itibariyledmco grup bilgileri gagidaki gibidir(T1).

Tablo 1: Sektérler itibariyle Toplam Bilango Biiyiklikleri

Firma Sayisi 5 38 29 57 61 60 250
Otomotiv

Eneriji Gida Tarim Ana

Elektrik - |ve Makina - ve Yan | Tekstil ve
2007 Elektronik Hayvancilik Metal Muhtelif Sanayi Konfeksiyon TOPLAM
Donen Varliklar 735.987.087 1.219.851.014 | 1.445.896.990 | 1.469.713.353 | 4.237.742.711 | 2.519.215.394 | 11.628.406.549
Duran Varliklar
(net) 597.846.477 791.199.304 1.325.985.246 | 1.249.635.348 | 3.121.386.036 | 2.904.391.733 | 9.990.444.144
Aktif Toplami 1.333.833.564 | 2.011.050.318 | 2.771.882.236 | 2.719.348.701 | 7.359.128.747 | 5.423.607.127 | 21.618.850.693
Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar | 634.428.724 768.447.703 1.001.772.449 | 1.036.421.928 | 3.275.093.834 | 1.922.091.664 | 8.638.256.302
Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar | 274.709.882 273.158.754 270.902.811 368.203.602 931.283.518 591.466.624 2.709.725.191
Oz Sermaye 424.694.958 969.443.861 1.499.206.976 | 1.314.723.171 | 3.152.751.395 | 2.910.048.839 | 10.270.869.200
Pasif Toplami 1.333.833.564 | 2.011.050.318 | 2.771.882.236 | 2.719.348.701 | 7.359.128.747 | 5.423.607.127 | 21.618.850.693
Toplam igindeki
aktif pay! 6,17 9,30 12,82 12,58 34,04 25,09 100,00




Yukaridaki bilanco bilgilerinden 250 firmada.618.850.693 YTL tutarinda varlik kullanimi
oldugu gorulmektedir. Bu varliklarin sektorleregdaminda ise %34.04 ile gaotomotiv ana
ve yan sanayi almakta, 2. sirada ise %25.09 ilgtitedelmektedir. Otomotiv yatirimlar tekstil
yatirimlarini 2006 yilinda geride birakymdi. Bu trend devam etmektedir.

2007 yih firma ortalama bilanco buyukluklegagidaki gibidir(T2).

Tablo 2: Firma Basina Ortalama Bilango Buyuklikleri
Firma Sayisi 5 38 29 57 61 60 250
Otomotiv

Enerji - |Gida Tarim Ana

Elektrik — |ve Makina - ve Yan | Tekstil ve
2007 Elektronik Hayvancilik Metal Muhtelif Sanayi Konfeksiyon | TOPLAM
Ddnen Varliklar 147.197.417 | 32.101.342 49.858.517 | 25.784.445 |69.471.192 41.986.923 46.513.626
Duran Varliklar (net) 119.569.295 | 20.821.034 45.723.629 |[21.923.427 [51.170.263 48.406.529 39.961.777
Aktif Toplami 266.766.713 | 52.922.377 95.582.146 | 47.707.872 |120.641.455 |90.393.452 86.475.403
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar 126.885.745 | 20.222.308 34.543.878 |18.182.841 |53.690.063 32.034.861 34.553.025
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar 54.941.976 | 7.188.388 9.341.476 6.459.712 15.266.943 9.857.777 10.838.901
Oz Sermaye 84.938.992 | 25.511.681 51.696.792 | 23.065.319 [51.684.449 48.500.814 41.083.477
Pasif Toplami 266.766.713 | 52.922.377 95.582.146 | 47.707.872 |120.641.455 |90.393.452 86.475.403

Yukaridaki tablo gletme baina kullanilan varlik tutarini (aktif bUyukiiini) ortaya
koymaktadir. Enerji-Elektrik —Elektronik sektorindema bagina aktif buyuklgu diger
sektorlere gore oldukca buyuk ofgu gorilmektedir. Tim sektorler acisindan, yani 250
firmanin tamami icin ortalama varlik tutari B®475.403 YTL' dir.

Asagida bilanco kalemleri arasindakigkilerin daha kolay okunabilmesini @amak amaci ile
bilanco dikey yuzdeleri verilecektir(T3).

Tablo 3: Sektorler itibariyle Toplam Bilango Ana Grup Biiyikliikleri Dikey Yiizdeleri

Firma Sayis| 5 38 29 57 61 60 250
Otomotiv

Enerji - | Gida Tarim Ana ve

Elektrik — |ve Makina Yan Tekstil  ve
2007 Elektronik Hayvancilik | ve Metal | Muhtelif | Sanayi Konfeksiyon | TOPLAM
Donen Varliklar 55 61 52 54 58 46 54
Duran Varliklar (net) 45 39 48 46 42 54 46
Aktif Toplami 100 100 100 100 100 100 100
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar 48 38 36 38 45 35 40
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar 21 14 10 14 13 11 13
Oz Sermaye 32 48 54 48 43 54 48
Pasif Toplami 100 100 100 100 100 100 100

Tablo 3 sektorlerde varlik ve sermaye yapisinayartkoymaktadir. Bu yapiya gére makina -
metal ve tekstil sektorleri 6zkaynak acisindanligiggérinmektedir. Ozkaynak giicu en zayif
gorunen sektdr ise Enerji-Elektrik-Elektronik sakidr.

2007 yih say ve donem kari/(zarari) bilgilersazidaki gibidir(T4).



Tablo 4: Sektorler itibariyle Satis ve Kar/(Zarar) Biiyiiklikleri

Firma
Say|S| 5 38 29 57 61 60 250
Enerji -
Elektrik - | Gida Tarim ve Otomotiv  Ana | Tekstil ve
2007 Elektronik Hayvancilik Makina - Metal | Muhtelif ve Yan Sanayi Konfeksiyon TOPLAM
Net Satiglar
(Ciro) 1.740.217.584 | 3.043.835.513 | 3.570.659.907 | 3.276.672.099 | 13.398.915.059 | 5.046.815.778 [ 30.077.115.940
Yurtici
Satiglar 1.604.332.967 | 2.862.621.580 | 2.479.594.094 | 3.107.974.096 | 7.675.662.625 |3.861.348.921 | 21.591.534.283
Yurtdisi
Satiglar 135.884.617 [181.213.933 |1.091.065.813|168.698.003 |5.723.252.434 |1.185.466.857 | 8.485.581.657
Donem
Kari/(zaran) | 117.061.497 |231.188.073 |220.296.088 |228.935.464 |871.516.287 93.917.774 1.762.915.183
Sektor Net
Satis Payi 5,8 10,1 11,9 10,9 44,5 16,8 100,0
Net Satis
Karliligi (%) 6,7 7,6 6,2 7,0 6,5 1,9 5,9
Yukaridaki tabloda 250 firmanin 2007 yilinda ygptsatslarin % 44,5'ini otomotiv, %

16,8'ini tekstil sektori yapngiir. Bu iki sektoriin toplam satardaki payr %61,3’'le dnemini
korumaktadir.

2007 yili ortalama satve donem kari/(zaran) bilgilersasidaki gibidir(T5).

Tablo 5: Firma Basina Ortalama Satis ve Kar/(Zarar) Buyuklukleri
Firma Sayisi |5 38 29 57 61 60 250
Enerji -|Gida Tarim Otomotiv Ana
Elektrik - | ve Makina - ve Yan | Tekstil ve
2007 Elektronik Hayvancilik | Metal Muhtelif Sanayi Konfeksiyon | TOPLAM
Ortalama Net
Satiglar (Ciro) | 348.043.517 | 80.100.935 |123.126.204 | 57.485.475 | 219.654.345 | 84.113.596 | 120.308.464
Ortalama
Donem
Kari/(Zararr) 23.412.299 |[6.083.897 7.596.417 4.016.412 |14.287.152 [1.565.296 |7.051.661

T5’ten isletme baina saty buyukligi bakimindan Enerji-Elektrik —Elektronik sektorini
basi cektigi goralmektedir.

Asagida, net saglar icinde yurtdgi ve yurtici saglarla donem kari dikkate alingtir(T6).

Tablo 6: Sektorler itibariyle Satis ve Kar/(Zarar) Buyiikliikleri Dikey Yiizdeleri
Firma Sayisi 5 38 29 57 61 60 250
Enerji - | Gida Tarim Otomotiv
Elektrik - |ve Makina - Anave Yan | Tekstil  ve
2007 Elektronik Hayvancilik | Metal Muhtelif | Sanayi Konfeksiyon | TOPLAM
Net Satislar (Ciro) | 100 100 100 100 100 100 100
Yurtici Satiglar 92 94 69 95 57 77 72
Yurtdigl Satiglar 8 6 31 5 43 23 28
Donem
Kari/(Zarar) 7 8 6 7 7 2 6




Tablo 6'dan sektorlerin ortalama olarak gannin %28'ini yurtdgina , %72’sini yurtigine
yaptiklari gorilmektedir. Sektorel sgairinin orani agisindan bakggnda saglarinin en
bUytk payini yurtdina yapan sektor %43’le otomotiv sektoridir. 20d6ga yapilan en
blyluk 250 firma cajmasinda ihracat oraninin %34 oidu dikkate alinirsa sietmeler
tzerinde kur baskisinin etkili olgunu gérmek mimkundur.

Asagida, 250 firmanin toplam bilanco ve gelir tabloglgikeri kullanilarak finansal analiz
yapilacaktir. Analizde elde edilen sonuclar sektddili ortalamalari ifade etmektedir.

2.1. Likidite Agisindan Sektorel Analiz

Isletmelerde nakit yonetimi her zaman onemli bir feigkn olmuytur. Isletmelerin likidite
acisindan giclu olmasi faaliyetlerini strdiirmedendlh avantajlar sgar. isletmelerde finans
fonksiyonunun temel goérevi nakit dengesini risksgzoptimal maliyetlerle ggamaktir. Bunu
yapamayansletmeler buyuk maliyetlere ve ticari itibar kaybmaruz kalabilir.

Cok genel bir standart olarak biglatmenin donen varlik tutari kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin iki kati kadar olmalidir. Bugkiyi finansal analiz bakiminda@ari Oran ifade
eder. Cari oranin genel standardi 2 olmakla belikektorden sektore glgiklik gdsterebilir.
Ancak, bu oranin 1’in altina dinesi net gletme sermayesinin (donen varliklar - kisa vadeli
yabanci kaynaklar) negatif olmasi anlamina gelibki, likidite acisindan sorunlu bir seviyeyi
ifade eder.

Asagida, 2004, 2005, 2006 ve 2007 wyillari icin hesagharCari Oran degerleri
verilecektir(T7).

Tablo 7: CAR | ORAN=D6nen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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2004 YILI 1,98 1,34 151 [1,82 (1,89 |1,14 |1/45
2005 YILI 1,34 1,60 144 |138 (145 |1,19 |1,36
2006 YILI 1,16 1,48 146 |1,14 1,34 |1,32 |1,30
2007 YILI 1,16 1,59 144 1,42 |129 |131 |1,35

T7'de goruldigt gibi cari oran, sektdrler acisindan farklihk ggimektedir. Elektrik —
elektronik ve otomobil sektorlerinde g¢ig yasanirken dgerlerinde dalgali bir yapi
olusmustur. Sektorlere bakilginda cari oranin ortalamada son Ug¢ yilda yaklayni kaldg
goOrulmektedir.

Bu buyuklukler gletmelerin kendi cari oranini kalastirabilecesi sektorel standartlar olarak
kullanilabilir.

2.2. Sektorler Bakimindan Finansal Yapi Analizi

Finansal yapi kavramigletmenin pasif yapisini ifade eddgletme genel olarak varlik
finansmaninda yabanci kaynak ve 6zkaynak kulldgietmenin varlik kullanimindan elde



ettigi karlihk borglanma maliyetinden buytk olglu strece sletmeler borclanarak 6zkaynak

karhligini arttirabilirler. Yani bu durumda borglanmakakiar acisindan avantajlidir. Ancak,

borclanma duiizeyi arttikca risk de artacaan gletmelerin borglanma duzeyleri belli bir orani

asmamalidir. Bor¢lanma oraninin aktif toplaminin %&b@ivarina kadar yukselmesi genelde
normal kabul edilmektedir. Ancak, hatatme kendi nakit yaratma guci ve plani ile uyumlu
bir yabanci kaynak kullanimini segmelidir.

Sektdrler itibari ile ve dort yillik karastirmali olarak 250 firmanin borglanma oranlari
asagidaki gibidir(T8).

Tablo 8:YABANCI KAYNAKLAR/ NET AKT IFLER
s
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2004 YILI 0,39 0,45 0,20 |0,37 |0,28 0,53 [0,37
2005 YILI 0,60 0,44 0,39 0,47 |0,49 |0,51 |0,50
2006 YILI 0,74 0,55 0,43 |0,56 |0,54 |0,52 |0,55
2007 YILI 0,68 0,52 0,46 |052 |0,57 |0,46 |0,52
KISA VADEL | YABANCI KAYNAKLAR/NET AKT IFLER
2004 YILI 0,22 0,32 0,14 |0,28 0,23 [0,41 [0,28
2005 YILI 0,41 0,35 0,31 |0,38 |0,41 |0,37 |0,38
2006 YILI 0,59 0,37 0,34 0,49 |0,42 0,37 |0,42
2007 YILI 0,48 0,38 0,36 |0,38 |0,45 |0,35 |0,40

T8'de yer alan oranlar birlikte analiz edigthde elektrik — elektronik sektdrtiinde yuksek
borgluluk dier sektorlerde ise makul bir borgluluk ofslugorilmektedirikinci oranin ise bu
sektor firmalarinin @rlikli olarak kisa vadeli borgclanma yaptiklarinitaya koymaktadir.
Bunun sonucunda bu firmalarin risk altinda olduklae borglarin yonetiminde belirli
sikintilarin olabilecg sdylenebilir.

2.3 Sektorlerde Varlik Kullanim Verimlili ~ ginin Analizi

T9'daki oran, sektorler itibariyle sletmelerin kullandiklar varliklarin ka¢ kati sati
gerceklatirdigini oOlcer. Bu katsayiy! yukseltmeklétmelerin varliklarini verimli kullanmasi
anlamina gelir.

Tablo 9. AKT IF DEVIR HIZI:NET SATISLAR/NET AKT IFLER
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2004 YILI 0,87 1,66 1,06 [2,04 |2,16 |0,87 |1,41
2005 YILI 0,83 1,32 1,11 [1,22 |1,97 |0,92 |1,28
2006 YILI 0,88 1,43 1,21 1,25 |1,92 |0,93 |1,32
2007 YILI 1,30 1,51 1,29 1,20 |1,82 |0,93 |1,39




Aktif devir hizi isletmede varlik kullanim verimligi ile ilgilidir ve bu konuda otomotiv en
basarili sektor olarak gorinmektedir. Ancak bu orakanrlilikla birlikte deserlendirilmesi
gerekir.

2.4 Hangi Sektdrler Karli?

T10’da 6zkaynaklar, aktif toplami ve net sktn Gzerinden sektdrel karhliklar hesaplagimni
Hesaplamalar 2004, 2005, 2006 ve 2007 yillari hg@saplanngive sunulmstur.

Tablo 10: OZKAYNAK KARLILI Gl: DONEM KARI /OZKAYNAKLAR
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2004 YILI 0,150 0,020 0,060 |0,070 |0,210 | 0,030 |0,110

2005 YILI 0,100 0,110 0,080 |0,190 | 0,180 |-0,020 |0,090

2006 YILI |-0,013 |0,118 |0,154 |0,122 | 0,250 [-0,018 | 0,112

2007 YILI ]0,276 0,238 0,147 |0,174 |0,276 |0,032 |0,172

AKTIF KARLILI GI: DONEM KARI veya (ZARARI)/AKT IF TOPLAMI

2004 YILI | 0,090 0,010 |0,050 | 0,040 | 0,150 | 0,010 |0,050

2005 YILI | 0,040 0,060 0,050 | 0,100 | 0,090 |-0,010 | 0,040

2006 YILI |-0,003 |0,053 |0,088 |0,053 |0,114 |-0,009 | 0,050

2007 YILI | 0,088 0,115 0,079 |0,084 |0,118 | 0,017 |0,082

SATIS KARLILI GI:DONEM KARI/NET SATI SLAR

2004 YILI 0,140 0,000 0,080 |0,020 | 0,080 |0,010 |0,070

2005 YILI | 0,050 0,050 0,040 | 0,080 | 0,050 |-0,010 | 0,030

2006 YILI |-0,004 [0,037 |0,073 |0,043 | 0,059 |-0,009 |0,038

2007 YILI | 0,067 0,076 0,062 |0,070 |0,065 | 0,019 |0,059

Ozkaynak karlilg bakimindan firmalarin ortalama karhh 2007 yilinda %17 olarak
gerceklamistir. Enerji ve tekstil 2006 yilinda yadiklar zararli pozisyondan 2007 yilinda
cikarak karli duruma gecgherdir. Ortalama karhliklarda genel bir griolmasi olumlu bir
trende garet etmektedir.

Aktif ve satslar Gzerinden hesaplanan karliliklar da 6zkaynaklk@na paraleldir.

2.5 Yaratilan Katma De ger Analizi

Isletmelerin yaratgil briit katma dger tcret, faiz, kira 6demeleri vglétmenin vergi 6ncesi
kar toplamindan okwr. Asagida yaratilan katma ger 10 yillik olarak verilecektir (T11).



Tablo:11 BRUT KATMA DEGER (UCRET+FAIZ+KIRA+VERGIDEN ONCEKI KAR)

LL LL =
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1998 12.291.550 |30.940.190 |50.630.861 |53.532.171 [119.604.872 135.084.205 | 402.083.849
1999 28.884.444 |67.420.082 |77.825.461 |79.286.553 |202.731.200 206.217.205 | 662.364.945
2000 24.719.227 |43.128.294 |86.571.166 |68.086.434 |444.385.737 236.496.597 | 903.387.454
2001 125.732.486 | 60.518.990 |152.562.832|87.828.986 |[587.319.928 357.655.11511.371.618.337
2002 134.180.503 | 104.223.720 | 141.215.975 1 97.189.203 |740.123.185 563.479.721 1 1.780.412.307
2003 135.584.994 | 173.246.296 | 197.354.269 | 144.868.261 | 1.129.313.770 | 685.330.918 | 2.465.698.507
2004 272.550.936 | 132.957.047 | 348.484.188 | 217.582.472 | 1.539.338.103 | 800.300.942 | 3.311.213.688
2005 162.037.745 | 230.798.554 | 299.932.607 | 457.519.025 | 1.177.987.709 | 603.965.045 | 2.932.240.685
2006 107.690.095 | 321.875.222 | 466.976.303 | 435.438.256 | 1.635.564.716 | 668.813.809 | 3.636.358.401
2007 177.461.904 | 497.318.153 | 520.554.117 | 541.396.698 | 2.074.517.343 | 709.983.260 | 4.521.231.475

T11'deki bilgiler enflasyon diizeltmesine tabi tutaldgindan yaniltici olabilir. T12'de
sunulan oranlar genel olarak ayni zamanl bilgketlandgindan enflasyon etkisini de en aza
indirmektedir.

T12'de, yillik katma dger ayni yildaki net safar (ciro), 6zsermaye ve aktif toplamlar ile
oranlandginda 1998 den 2006 yilina kadar azaldh 2007 yilinda ise s6zkonusu sdilin
yukselse gectgi goriimektedir.

Tablo:12 BRUT KATMA DEGER ORANLARI
BRUT : )
KATMA BRUT KATMA [BRUT KATMA
YILLAR | DEGER/CIRO | DEGER/OZSERMAYE | DEGER/AKT IFLER
1998 0,196 0,621 0,260
1999 0,190 0,730 0,262
2000 0,192 0,625 0,245
2001 0,168 0,603 0,217
2002 0,142 0,444 0,183
2003 0,149 0,429 0,223
2004 0,153 0,390 0,203
2005 0,136 0,346 0,174
2006 0,133 0,392 0,176
2007 0,150 0,440 0,209

T13, T12'deki bilgilerin dikey ytzdelerle ifadesidre 1998 yili orani 100 kabul edifginde

oranlarin 2006 da 50 i

gostermektedir.

rakamlara gerilgdi,

2007'de tekrar yiksele gectgini




Tablo:13 BRUT KATMA DEGER ORANLARI DIKEY YUZDELERI

BRUT ) }
KATMA BRUT ~ KATMA |BRUT KATMA
YILLAR | DEGER/CIRO | DEGER/OZSERMAYE | DEGER/AKT IFLER
1998 1,00 1,00 1,00
1999 0,97 1,18 1,01
2000 0,98 1,01 0,94
2001 0,86 0,97 0,83
2002 0,72 0,71 0,70
2003 0,76 0,69 0,86
2004 0,78 0,63 0,78
2005 0,69 0,56 0,67
2006 0,68 0,63 0,68
2007 0,77 0,71 0,80
Sonug

Yukarida yapilan karastirmal analiz sektorel bazda yapikmve genel gilimler ortaya

konmustur.

Elde edilen sonuclar, 2006 yilina goére 2007 yilirfoteansal buytkltklerde goéreceli bir

iyilesmeye garet etmektedir.

Otomotiv sektorinin Bursa icin 6nemli bir sektddu@u ele aldgimiz finansal buyukluklerle

ortaya cikmaktadir.

Diger taraftan gletmelerin satlari icindeki ihracat payl 2006’da %34 iken 200lingda %28

dismesi dikkat cekici bir gegmedir.

Isletmelerin reel katma ger buyukliklerinin 2006 yilina kadar kuglfll) ancak 2007

yilindan bu alanda yuksglyasandgi tespit edilmtir.




