&

ISTANBUL
SANAYI ODASI

Sanayide

Fon Akimi ve
Finans Yollarindaki
Degisimler

(2001 - 2003)



ISBN: 978-9944-60-230-3



ISTANBUL
SANAYI ODASI

Sanayide

Fon Akimi ve
Finans Yollarindaki
Degisimler

(2001 - 2003)

Aralik 2007



ISBN 978-9944-60-230-3
1.Baski, 500 Adet

Aralik 2007
Istanbul

Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlar1 No: 2007/28
Arastirma Subesi
Mesrutiyet Caddesi No: 62
Tepebasi 34430 Istanbul
Tel: (212) 252 29 00 (pbx)
Faks: (212) 245 32 82

WWW.150.01g.tr

Grafik ve Mizanpaj:
Trep Tamitim
Siileyman Seba Caddesi
Baba Efendi Sokak No:11/1
Besiktag 34357 Istanbul
Tel: (212) 259 72 85
Fax: (212) 259 27 86

www.trep.com.tr

Baska:

Trep Presswork
Emniyet Evleri,
Isler Sokak No: 8/2
4. Levent 34330 Istanbul
Tel: (212) 278 12 09
Fax: (212) 264 72 13

© Tiim haklar1 Istanbul Sanayi Odasi’na aittir.

Bu yayindaki bilgiler ancak kaynak gosterilmek suretiyle kullanilabilir.



ONSOZ

Istanbul Sanayi Odasi, iiyesi olan sanayi kuruluglarmnin finans yapilarini incelemek, buradaki degisim
ve gelismeleri ortaya koyabilmek amaciyla, 1980'li yillarin bagindan bu yana, "Sanayide Fon Akimi1
ve Finans Yollarindaki Degisimler" adli caligmay1 belli araliklarla hazirlayarak kamuoyunun bilgisine
sunmaktadir. Calismamizin amaci, sanayi sektoriinde ve alt sektor gruplarinda fon akimi ve finansal
oranlar konusunda, genel egilimleri belirleyerek, liyelerimize, igyerlerini bulunduklar: sektorle ve
sanayinin biitiinii ile karsilagtirma imkan1 sunabilmektir. Elinizdeki ¢alisma 2001-2003 yillarini
kapsamaktadir.

Calismamizin, 2001 kriz yilin1 ve ardindan, ekonominin olumlu gelistigi 2002-2003 yillarin1 kapsamast
elde edilen bulgularin 6nemini arttirmaktadir. 2001-2003 déneminde mali yapi, yaratilan kaynagin
ve sermayenin artmasi, toplam borg¢/varlik oraninin gerilemesi nedeniyle belirgin bir iyilesme
gostermistir. Incelenen donemde, donen varliklarin kisa siireli borglardan daha hizli artmis olmast,
likidite oranlarinda da yiikselise olanak vermistir. Buna karsin, ayn1 donemde, banka kredilerinin
toplam borg¢lar i¢cindeki payinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu da reel faiz oranlarindaki diisiisiin,
isletmeleri daha cok banka kredisi kullanmaya yonelttigini diisiindiirtmektedir. Calismamiz cercevesinde,
2001 yilinda negatif olan karlilik oranlarinin 2002 ve 2003 yillarinda artiya gectigi izlenmektedir.
Elde edilen bulgular, bu donemde, karlilik oranlar1 acisindan, biiyiik isletmelerin kiiciik isletmelere
gore daha hizli bir iyilesme i¢inde olduklarini gostermektedir.

Calismamizin sonuglar1 degerlendirilirken, kapsaminin, Istanbul Sanayi Odas: iiyeleri arasindan
bilangolar1 saglanan kuruluslar ile siirli oldugu gézden uzak tutulmamalidir. Ancak, ISO iiyelerinin
Tiirkiye sanayindeki paymin % 40 oldugu gerceginden hareketle, calismamizin sektoriin tiimiinii
temsil bakimindan tagidig1 agirlik da dikkatten kagmamalidir.

Daha onceki caligmalarimizda oldugu gibi, fon akimi ve finansal oranlar konusunda 6nemli veriler
iceren bu ¢alismamizin da, liyelerimizin ve sektoriimiiziin, fon akimi ve finans yollarindaki degisimlere
iligkin bilgilenme ihtiyacinin kargilanmasina onemli katkida bulunacagina inaniyoruz. Hazirlanmasinda
ve yayiminda emegi gegen Odamizin Danigmam Sayim Dr. Oztin Akgii¢ basta olmak iizere, Arastirma
Subemize tesekkiir ediyor ve calismamizin faydali olmasini diliyoruz.

Saygilarimizla,

C.Taml Kiiciik

Istanbul Sanayi Odas1
Yonetim Kurulu Bagkani
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Giris

Sanayide Fon Akimu ve Finans Yollaridaki Degisimler konusunda ilk calisma, Istanbul Sanayi Odasi'na
tiye firmalarin 1981 ve 1982 takvim yillarina iliskin bilancolarindan yararlanilarak 1984 yilinda
yapilmus idi. Konuya iligskin ¢aligmalar bir zaman araligindan sonra yeniden yapilmaya baglanmuis;
1994-2000 donemine iligkin bulgular tek bir yayinda toplandiktan sonra, 2001-2003 yillarin1 kapsayan
gelismeleri iceren bu yayinla da siirdiirtilmiistiir. Firmalar ve yillar itibariyle inceleme kapsamina giren
firma sayilar1 tablolarda belirtildigi gibi degisme gostermektedir. Firmalarin degisik ve sayilarinin
farkli olusu, tutarlilifi bozmakta, bulgularin yillar itibariyle karsilastirilmalarinda bir 6lciide de olsa
hata pay1 tasimasina yol agmaktadir. Bu eksikligin bilinmesine karsin, yine de gelismelerin genel
yoOniinii ortaya koyabilmek i¢in yillar itibariyle kargilastirmalar yapilmasi yararli olmaktadir.

Arastirma ve inceleme sonuglarinin daha iyi izlenebilmesi i¢in bazi noktalarin agiklanmasi, yinelenmesi
gerekli goriilmiistiir. Arastirma yapilirken imalat sanayiinde, alt sektor veya sanayi dallarinda bilimsel
ornekleme yapilarak firmalar segilmemistir. Istanbul Sanayi Odasi iiyeleri arasinda bilangolari
saglanabilen firmalar inceleme kapsamina alinmistir. Bu nedenle bulgularin iilkemizde tiim imalat
sanayiini ve/veya sanayi dallarim kapsayacak sekilde genellestirilmesi hata payi tagir. Aragtirmanin
ISO iiyeleri ile smirl oldugu dikkatten kagmamalidir.

Ulkemizde bilancolar ¢ogu kez standart bir forma uygun olarak tekdiize diizenlenmediginden, bu tiir
caligmalarda ilk sorun bilancgolar1 tekdiize hale getirmek olmaktadir. Bu baglamda 1995 yilindan
itibaren uygulamasina baglanan Tekdiizen Hesap Plan1 6nemli katkida bulunmustur. Bilanco kalemleri,
(1) donen varliklar ve (i1) duran varliklar olarak iki ana gruba ayrilmistir. Olagan kosullarda, bir hesap
doneminde (genelde bir takvim yilinda) paraya cevrilebilecek ve isletme faaliyetinde ya da borg
O0demede kullanilabilecek varliklar donen varliklar baglig: altinda toplanmigtir. Donen varliklar da
dort alt gruba ayrilmistir: (i) Hazir degerler (kasa ve bankalar), isletmenin portféyiinde bulunan tahvil,
bono gibi menkul kiymetler de ayri bir kalem olarak alinmamais, hazir degerler arasinda gosterilmistir.
(i1) Kisa vadeli ticari alacaklar, (iii) stoklar ve (iv) diger donen varliklar (tahakkuk etmis gelirler, pesin
O0denmis giderler, gelecek hesap donemine devredilen indirilecek KDV, pesin 6denmis vergiler, verilen
avanslar ve diger alacaklar). Tekdiizen muhasebe planinda donen varliklar daha ayrintili olarak
siiflandirilmig olmasina kargin, incelemede ayrintiya inilmeden donen varliklar bolimlendirilmistir.

Isletmede bir hesap doneminden daha uzun siireli olarak kullamilan ve izleyen hesap déneminde olagan
kosullar altinda paraya cevrilmeyecek degerler “Duran Varliklar” baghigi altinda toplanmistir. Duran
varliklarda ayrintiya inilmeden; (i) bagli degerler (genelde mali duran varliklar, bagli menkul degerler,
istirakler ve bagh ortakliklar), (ii) maddi duran varliklar (maddi sabit degerler), (iii) diger duran
varliklar (maddi olmayan duran varliklar) ve (i) ve (ii) alt grubuna girmeyen duran varliklar) olarak
boliimlendirilmistir.

Bilanconun kaynaklar (pasif) tablosu da, varliklarin ayrimina uygun olarak; (i) kisa vadeli yabanci
kaynaklar(kisa vadeli borglar), (ii) uzun vadeli yabanci kaynaklar (bilanco diizenlendigi tarihten
itibaren vadesi bir yi1ldan daha uzun, olagan kosullarda izleyen hesap doneminde édenmeyecek borg
ve ylikiimliiliikler) ve (iii) 6z sermaye (6z kaynak) olarak ana gruplar itibariyle boliimlendirilmistir.

Yabanci kaynaklarin ayrimi, Tekdiizen Hesap Planinda daha ayrintili olmakla beraber, arastirmada
kisa vadeli yabanci kaynaklar ii¢ alt gruba; (i) banka kredileri (mali borglar), (i1) ticari borg¢lar (satici
kredileri) ve (iii) diger bor¢lar (ortaklara olan borglar, istiraklere olan borglar, 6denecek vergi ve diger
yasal ytikiimliiliikler, 5denecek giderler ve alman avanslar v.b.) olarak ayrilmigtir.



Uzun vadeli yabanci kaynaklar da; (i) banka kredileri (mali bor¢lar) ve (ii) diger bor¢lar olarak
ayrilmistir. Isletmelerde genelde uzun vadeli yabanci kaynaklar agirlikli bir pay tasimadigindan bu
boliimde ayrintiya inilmemistir. Ayrica tahvil ¢ikarilmasi yoluyla kaynak saglanmasi ¢ok istisnai
oldugundan, onceki ¢alismadan farkli olarak tahviller ayr1 bir alt kalem olarak verilmemistir.

Ozsermaye (6zkaynak) boliimiinde; 6denmis sermaye, yedek akceler, yeniden degerlemeden dogan
deger artis fonu, ge¢mis hesap doneminden devreden kar, donem kar1 yer almakta ve bu toplamdan
varsa gecmis donem zararlar1 ve donem zarari indirilmektedir.

Fon akim (kaynak kullanim) tablosu hazirlanirken kaynaklar alt1 alt gruba ayrilmistir: (i) faaliyet
sonucu yaratilan kaynak (donem kar1 ve amortismanlar), (i1) kisa vadeli borg artis1 (banka kredileri,
ticari bor¢lar ve diger borg¢lar), (iii) uzun vadeli borg artis1 (banka kredileri ve diger), (iv) varlik azalis
(donen varlik ve duran varlik azalist), (v) sermaye artis1 (0denmis sermaye ve deger artis fonu) ve (vi)
isletmeye konulan degerler (isletme sahiplerince ve ortaklarca).

Kaynak kullanimi1 da; (i) 6denen vergi ve kar paylari, (ii) donen varliklarda artis (hazir degerler,
alacaklar, stoklar ve diger donen varliklarda artis), (ii1) duran varliklarda artis (bagh degerlerde, maddi
duran varliklarda ve diger duran varliklarda artig), (iv) bor¢ azalisi (kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢larda
azalig), (v) sermaye azaligi, (vi) isletmeden c¢ekilen degerler ve (vii) donem zarari olarak
boliimlendirilmistir.

Fon akim tablosunda kaynaklar arasinda yer alan amortisman kalemi, hem o donemde ayrilan
amortismanlar, hem de yeniden degerleme dolayisiyla birikmis amortisman artigini icermektedir. Bu
nedenle soz konusu tablolarda faaliyet sonucu yaratilan kaynaklar gergek tutarlarindan daha yiiksek
goziikmektedir. Ayrica yeniden degerleme deger artis fonu da sermaye artis1 icinde yer almaktadir.
Aslinda yeniden degerleme ile isletmelere yeni bir kaynak girisi olmamaktadir. Bu nedenle fon akim
tablolar1 diizenlenirken, yeniden degerlemenin bilanco kalemleri lizerindeki etkisinin arindirilmasi
gerekir. Briit fon akim tablolarinda deger artis fonuna yer verilmesinin nedeni, isletmelerde 6zkaynak
(6zsermaye) i¢inde ve artigindaki 6nemini vurgulamak i¢indir.

Odenen vergi ve kar paylaria iligkin rakamlar hesaben bulunmustur. Bir nceki y1l karindan, yedek
akgelere, dagitilmamis karlara, devredilen kara eklenen boliim ya da devredilen zararlardan indirilen
boliim diginda kalan tutar, 6denen vergi, kar payi, isletmeden cekilen deger olarak kabul edilmistir.
Buna kars1, 6z kaynaklarda(6z sermayede), 6denmis sermaye artig1 ve/veya bir dnceki y1l dénem
karindan ya da ge¢gmis donemler zararindaki azalisindan daha yiiksek tutarda artis varsa, bu fark
ortaklar veya isletme sahipleri tarafindan sermaye olarak konulan degerler seklinde hesaba katilmistir.

Arastirma firmalarm likidite durumlarini (ytikiimliiliiklerini yerine getirme gliclerini), mali yapilarmi, varlik
yapilarini, karlilik durumlarini, finansal verimliliklerini (etkinliklerini) ortaya koymak ve bu alanlardaki
gelismelerini degerlendirebilmek i¢in 19 oran (rasyo) kullamlmustir.

1. Likidite Durumu Ile Ilgili Oranlar:

e Cari Oran

e Likidite Orani

* Stoklar/Donen Varliklar
(Buradaki son oran isletmelerin varlik yapisi ile de ilgili bir gosterge olarak diisiiniilebilir.)
2. Mali Yapu ile Ilgili Oranlar:

* Borglar (Yabanci Kaynaklar) / Varlik Toplami1

* Borglar / Oz Sermaye (Oz Kaynak)

* Kisa Siireli Bor¢lar / Varlik Toplami



« Oz Sermaye / Varlik Toplami
e Maddi Duran Varliklar, net / Oz Sermaye
2.1 Bor¢ Yapisi, Borclanma Politikasi ile Ilgili Oranlar:
* Kisa Siireli Bor¢lar / Toplam Borglar
* Kisa Siireli Banka Kredileri / Kisa Siireli Bor¢lar
* Banka Kredileri / Toplam Borg¢lar
2.2 Oz Sermaye Yapus Ile Ilgili Oran:
e Odenmis Sermaye / Oz Sermaye
3. Varlik Yapis Ile Tlgili Oran:
* Duran Varliklar / Varlik Toplami1
4. Karhlik Oranlar::
* Oz Sermaye Karlilig1 (Mali Rantabilite) : Kar / Oz Sermaye
e Satig Karlilig1 (Satig,Is Hacmi Rantabilitesi)  : Kar / Satiglar
5. Etkinlik (Finansal Verimlilik) Oranlar: - Devir Hizlari- :
* Alacak Devir Hizi1 (Satiglar / Alacaklar)
* Stok Devir Hiz1 (Satiglar / Stoklar)
e Varlik (Aktif) Devir Hiz1 (Satiglar / Varlik Toplami)
e Oz Sermaye Devir Hiz1 (Stoklar / Sermaye)

Devir hizlar1 hesaplanirken, veri yetersizligi nedeniyle bilan¢o kalemlerinde yillik ortalama yerine
yil sonu rakamlar1 kullanilmigtir. Ayrica stok devir hizi da “Satilan Mal Maliyeti / Ortalama Stok™
olarak degil "Satislar/Donem Sonu Stoku" seklinde hesaplanmistir. Hesaplama sekli yoniinden devir
hizlar1 bir 6l¢iide hata payi1 tasimakta ve teorik olarak elestiriye acik olmakla beraber; hesaplama sekli
tutarlilik gosterdiginden, yillar itibariyle karsilastirmalar yine de genel egilimleri ve deismelerin
yonlerini ortaya koymaktadir.

Calismada, alt sektorler veya sanayi dallari itibariyle baglica oranlara iliskin olarak aritmetik ortalama
disinda medyan(ortanca) degerleri de hesaplanmistir. Bu sekilde ¢cok genel olsa da, imalat sanayii ve
baslica sanayi dallari itibariyle tipik oranlar verilmeye calisiimigtir. Orneklemenin hatasiz olmamasi
nedeniyle verilen degerler, her sanayi dalinin tipik oranlarini yansitmayabilir. Bu eksikligine karsin
yine de her firma, ilgili sektoriin medyan(ortanca) ve aritmetik ortalama degerlerinden yararlanarak,
faaliyette bulundugu sanayi dalindaki yerini belirleme ve diger firmalarla karsilagtirmalar yapma
olanagini bulabilir.

Aritmetik ortalama ve medyan degerleri sanayi dalinda dagilimin istatistiki olarak normal olup olmadigini
hesaplama acisindan da yararlidir. Bu baglamda, aritmetik ortalamanin medyan(ortanca) degere yakin
olmasi dagilimin normal oldugunu gosterir. Sanayi dalina iligkin aritmetik ortalamalar biiyiik firmalarin
degerlerinden etkilenmektedir. inceleme kapsamina giren firma sayis1 sinirli ise bu etki daha da
belirginlesmektedir. Yorum yapilirken, alt sektorde ya da sanayi dalinda bir ya da birkac biiyiik firmanin,
hesaplanan aritmetik ortalamalar belirledigi dikkate alinmalidr.






Imalat Sanayii (Genel)

I. FON AKIMLARI

Imalat sanayi genelinde 2001-2003 déneminde fon akimlarinda gozlenen gelismeler, ana hatlari ile
sOyle ortaya konulabilir:

1. Fon akim tablolarinda izlenebilecegi gibi 2001-2003 déneminde, vergi oncesi karin kaynaklar
icindeki pay1, 2001 yilinda donem zarar1 nedeniyle eksi % 3.0 diizeyinde iken, 2002 yilinda art1
% 8.1'e ve 2003 yilinda da % 12.8'e ylikselmistir.

ii. Ayrilan amortismanlar kaynaklar icinde donem karma gore daha agirlikli paya sahip olup, inceleme
doneminde amortismanlarin pay1 sirasiyla % 15.3, % 16.0 ve % 18.9 olarak yiikselig gostermisgtir.

iii. Donem net kar1 ve amortisman toplamindan olusan faaliyet sonucu yaratilan kaynak, 2001
yilinda toplam kaynaklarinin yaklasik % 12.0'sini olustururken, bu pay 2003 yilinda toplam kaynaklarinin
% 30.0'unu agmustir.

iv. 2001 yilinda ugranilan zarar ve hizlanan enflasyon, izleyen yillarda sermaye artigini bir yerde
gerekli kilmig, ddenmis sermaye artisinin kaynaklar i¢indeki pay1 2003 yilinda % 20.0'yi agmustir.

v. Isletmelerin bir yandan faaliyet sonucu daha yiiksek oranda kaynak yaratmalar1 ve bunun yani
sira sermaye artiglari, borclanma gereksinimini azaltmigtir. Bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin
toplam kaynaklar i¢indeki pay1 2001 yilinda % 50.0'y1 askin diizeyde iken, 2003 yilinda bor¢ geri
o0demeleri de dikkate alindiginda, net borg artisinin kaynaklar i¢indeki pay1 % 10.0 dolayina
kadar gerilemistir.

vi. Borg artig1 agirhikli olarak kisa vadeli olmus; 2001 yili sonrasinda faizlerdeki diisiis, isletmeleri
goreceli olarak daha fazla banka kredisi kullanmaya yonlendirmis, banka kredilerinin toplam bor¢lar
icindeki pay1 artmustir.

Kredi kullanimina iligkin istatistiki veriler, banka kredilerini daha ¢ok biiyiik ¢apli isletmelerin
kullanildigini, kiiciik isletmelerde banka kredilerinin kaynaklar icindeki payinin diisiik diizeylerde
kaldigim gostermistir.

vii. Yaratilan kaynaklar dogal olarak varlik finansmaninda, 2001 - 2003 déneminde daha ¢ok duran
varlik yatirimlarinda kullanilmistir. Ancak dikkati ¢eken gelisme duran varlik yatirirmlarina ayrilan
kaynaklarin paymin, birikmis amortismanlar ve duran varlik satislar1 da dikkate alindiginda 2001-
2003 déneminde azalma egilimi gostermis olmasidir.

Gergekte bu gelisme, ulusal gelir tahminleri ile tutarl ve uyumlu bulunmaktadir. 2001 sonrasinda 6zel
sektor yatirrmlarinin GSMH i¢indeki pay1 diisme egilimi gostermistir. Bu durum imalat sanayiinde faaliyette
bulunan igletmelerin bilango ve fon akim tablolarinda gozlenmektedir.

viil. Kaynaklarin donen varlik (isletme sermayesi) finansmanina ayrilan boliimii de 2001-2003
doneminde goreceli olarak azalmistir. Kaynaklarin 6nemli boliimiiniin stok finansmaninda kullanildigi
goriilmektedir. Ancak stok finansmanina ayrilan kaynaklarin payinin da inceleme déneminde
% 17.2'den % 8.4'e geriledigi goriilmektedir.

ix. Faaliyet sonucu kaynak yaratan, duran varlik yatirimlar1 yavaglayan ve enflasyonun hiz kesmesi
sonucu igletme sermayesi gereksinimi azalan firmalar, 6zellikle 2003 yilinda bor¢ 6demeye
kaynak ayrrabilmigler ve 2003 yilinda bor¢ geri 6demelerinin kaynak kullanimi i¢indeki pay1 yilikselmistir.
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II. MALI YAPI, LIKiDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Inceleme doneminde imalat sanayi genelinde varlik yapisi belirgin bir degisme gostermezken; mali
yapi, yaratilan kaynak, sermaye artisi ve bor¢ geri ddemeleri nedeniyle belirgin bir iyilesme gostermistir.

i. Donen varliklarin (briit isletme sermayesinin) varlik toplami i¢indeki pay1 2001 yilinda ortalama
olarak % 63.3 iken, 2003 yilinda % 59.1'e gerilemistir. 2001 yilinda duran varlik yatirimlarinin payinin
daha yiiksek olusu, hafifce de olsa bu yap1 degisikligini dogurmustur. 2001 - 2003 yillar1 arasinda ise
varlik yapisinda degisim yoktur.

“Donen varliklar/toplam varliklar” arasinda medyan degerlerde donen varliklar paymin % 80.0'ne
degin yiikselmesi, kiiciik ¢apli isletmelerde varlik yapisinin farkli oldugunun, s6z konusu isletmelerde
duran varlik yatirnmlarinin diistikliigliniin ve emek-yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesidir.

ii. Imalat sanayiinin likidite riski inceleme déneminde azalmus, likidite durumu iyilesmis,
ylkiimliiliikleri karsilama giicli yiikselmistir. Bu baglamda anlamli gostergeler olarak cari oran
% 109.7'den % 137.2'ye ve likidite oranm1 da % 76.7'den % 89.7'ye yiikselmistir. Inceleme doneminde
donen varliklarin kisa siireli bor¢lardan daha hizli artigi, likidite oranlarinda yiikselise olanak vermistir.

iii. Isletmelerdeki stok artisi, stoklarin isletme sermayesi i¢indeki payiin belirgin olmasa da,
% 30.1'den % 34.6' ya yiikselmesine yol agmustir.

iv. Inceleme doneminde ortalama olarak “Bor¢/Ozsermaye" oranmin % 281.6'dan % 163.0'e, “Kisa
Vadeli Bor¢/Varlik (Aktif) Toplam1” oraninin % 57.7'den % 43.1'e, “Toplam Bor¢/Varlik Toplam1™
oraninin da % 73.8'den % 62.0'ye gerilemesi; buna kars1 “Ozsermaye/Varlik Toplam1” oraninin
% 26.2'den % 38.0'e yiikselmesi, mali yapida belirgin bir iyilesmeyi gostermektedir.

v. Banka kredilerinin toplam borg¢lar icindeki pay1 ortalama olarak % 34.8'den % 41.9'a yiikselmesi,
isletmelerin bu donemde goreceli olarak daha yiiksek oranda banka kredisi kullandigin1 ortaya
koymaktadir. Is hacimlerindeki gelismelerin yani sira reel faiz oranlarindaki diisiisiin, isletmeleri daha
cok banka kredisi kullanmaya yonelttigi goriilmektedir. Ancak banka kredisi kullaniminda medyan
degerlerin ¢ok diisiik diizeyde kalisi, banka kredilerinin esas itibariyle biiyiik isletmelerce kullanildigin
gostermektedir.

vi. Imalat sanayi dalinda devir hizlar1 2001-2003 doneminde 6z sermaye devir hiz1 disinda
yiikselmistir. Alacak devir hiz1 yilda 4,3 kezden 5,7 keze; stok devir hizi, stok artis1 nedeniyle daha
yavas 5,9 kezden 6,2 keze; varlik (aktif) devir hiz1 da 1,1 kezden 1,3 keze yiikselmistir. Devir hizlarinin
yiikselmesi, finansal verimliligin artis1 seklinde yorumlanir. Ozsermaye devir hizi ise, isletmelerin
kriz nedeniyle 6z sermayelerini arttirmalarinin etkisiyle, 4,3 kezden 3,3 keze gerilemistir.

vii. Inceleme doneminde, 2001 yilinda negatif olan karlilik oranlarini, izleyen yillarda yiikseldigi
goriilmektedir. 2001 yilinda 6z kaynak karlili1, imalat sanayiinde eksi % 12.7'ye degin diistiikten sonra,
izleyen yillarda % 12.4'e ve % 11.7'ye yiikselmistir. Imalat sanayi genelinde satis karlilig1 da 2001 yilinda
% 2.9 olarak negatif iken, izleyen yillarda % 3.5'e yilikselmistir.

Karlilikla ilgili olarak aritmetik ortalama degerler ile medyan (ortanca) degerler arasinda farklar
gozlemlenmektedir. 2001 yilinda karlilik oranlar1 medyan deger olarak pozitiftir. Izleyen yillarda ise,
ortalama degerler yiikselirken medyan degerlerde diisiis goriilmektedir. Karlilik oranlarina iligkin
aritmetik ve medyan degerler arasindaki bu farklilik, kriz donemlerinde biiyiik isletmelerin krizden
daha fazla etkilendikleri; buna karsin izleyen genisleme donemlerinde kiiciik isletmelere karst daha
hizl bir iyilesme gosterdikleri izlenimini vermektedir. Ancak ekonomik kriz ve iyilesmeden biiytik
ve kiiciik isletmelerin farkli siddet ya da boyutta etkilendikleri savinin veya izleniminin gecerliligi
daha kapsamli bir arastirmay1 gerektirir.
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Tablo: 1/1
Imalat Sanayii

Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma sayisi 1.775 2.494 1.905
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 227, 26,7 34,5
- Donem Kari 7.4 10,7 15,6
- Amortismanlar 15,3 16,0 18,9
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 36,5 26,3 17,4
- Banka Kredileri 14,4 4,5 4,6
- Ticari Borglar 13,9 12,6 94
- Diger Bor¢lar 8,2 9,2 3,4
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artist 15,7 13,5 15,4
- Banka Kredileri 11,2 8,2 11,4
- Diger Borglar 4.5 53 4,0
4. Varlhik Azalis 4,5 16,7 8,4
(i) Donen Varliklar 2,1 13,7 7,0
(i) Duran Varliklar 2.4 3,0 14
5. Sermaye Artisi 20,6 16,8 24,3
-Odenmis Sermaye 11,3 12,7 21,1
-Deger Artis Fonu 9,3 4,1 3,2
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: 2,9 2,8 8,2
2. Donen Varhklarda Artis 36,4 26,0 26,5
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 6,2 6,1 59
- Stoklar 17,2 11,4 8.4
- Diger Donen Varliklar 13,0 8.5 12,2
3. Duran Varhklarda Artis 48,3 48,7 38,6
- Bagl Degerlerde Artig 4,7 4,7 3.4
- Maddi Duran Varlik Artist 32,5 28.5 29,0
- Diger Duran Varlik Artisi 11,1 15,5 6,2
4. Bor¢ Azalis1 1,4 19,2 22,9
(i) Kisa Vadeli Borglar 1.4 13,5 6,4
(i) Uzun Vadeli Bor¢lar - 5,7 16,5
5. Sermaye Azalisi 0,6 0,7 1,0
6. isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 10,4 2,6 2,8
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0




Tablo 1/2
Imalat Sanayii
Bashica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 1.775 2.494 1.905
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi) (%)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 63,3 59,1 59,1

- Medyan 81,7 81,4 78,9
B. Likidite Oranlar1 (%)
1. Cari Oran

- Ortalama 109,7 123,3 137,2

- Medyan 124,2 132,6 136,7
2. Likidite Orant

- Ortalama 76,7 85,4 89,7

- Medyan 77,9 83,9 82,3
3. Stoklar/D6nen Var.

- Ortalama 30,1 30,8 34,6

- Medyan 36,5 36,8 37,7
C. Mali Yapi Oranlari (%)
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 281,6 195,0 163,0

- Medyan 177,3 160,0 1429
2. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 73,8 66,1 62,0

- Medyan 70,1 65,5 61,8
3. K. V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 57,7 479 43,1

- Medyan 61,1 56,6 53,2
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 34,8 36,4 41,9

- Medyan 4,3 6.5 14,1
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 90,5 69,2 63,1

- Medyan 40,4 40,9 44,9
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 26,2 33,9 38,0

- Medyan 29,7 344 38,3
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 55,8 51,6 56,2

- Medyan 37,0 49,1 52,6
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hizi 43 49 5,7
2. Stok Devir Hiz1 59 6,6 6,2
3. Varlik Devir Hiz1 1,1 1,2 1,3
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 43 3,5 33
E. Karhlik Oranlar1 (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (12,7) 12,4 11,7

- Medyan 13,8 12,1 7,4
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama 2,9) 3,5 3,5




Gida Maddeleri Sanayii (1)
(Baska yerlerde siiflandirilmis gida maddeleri dahil)

I. FON AKIMLARI

Fon akim tablolarinda izlenebilecegi gibi Gida Maddeleri Sanayiinde 2001-2003 déneminde kaynak
akiminin gostermis oldugu gelismeler sdyle 6zetlenebilir:

i. 2001 yilinda onemli boyutta zarar eden sanayi dali, 2002 yilinda sinirh 6l¢iide de olsa kara
gecmis, 2003 yilinda vergi Oncesi karin kaynaklar i¢cindeki payr % 14.0'e degin yiikselmistir.

ii. Sanayi dalinda ayrilan amortismanlarin pay1 olduk¢a yiiksek oldugundan, 2001 yilinda net zarar
nedeniyle faaliyet sonucu kaynak yaratilamamig olmasina kargin, 2002 yilinda faaliyet sonucu yaratilan
kaynaklarm pay1 yaklasik % 25.0'e ve 2003 yilinda da % 35.5'e yiikselmistir.

iii. Odenmis sermaye artis1 ve yeniden degerleme fonu, inceleme déneminde kaynaklarm yaklagik
% 25.0'ini olusturmustur.

iv. 2001 yilinda faaliyet sonucu kaynak yaratamayan sanayi dali, kaynak gereksinimini daha ¢ok
bor¢lanma ile, agirlikli olarak kisa siireli bor¢lanma ile karsilagmis; izleyen yillarda bor¢lanmanin
kaynaklar i¢indeki pay1 azalmig, 2003 yilinda borg geri ddemeleri de dikkate alindiginda, bor¢lanmanin
kaynaklar icindeki pay1 ¢ok diisiik diizeylere gerilemistir.

v. 2003 yilinda maddi duran varliklarda azalma yoluyla yaratilan kaynak, bu alt sektérde bazi
isletmelerin kiigiildiigiinii gdstermektedir.

vi. Kaynaklarin 6nemli bir boliimii, 2002 yil1 disinda yaklasik yaris1 donen varlik ( igletme
sermayesi) finansmaninda kullanilmistir. Stok finansmanin ayrilan kaynaklarin pay1 her {i¢ yilda da
% 10,0" un iistiindedir.

vil. Sanayi dalinda duran varliklarm yatirrmlarinin payi, 2002 yil disinda, ayrilan amortisman ve yeniden
degerleme deger artis fonu dikkate alindiginda siirh diizeyde kalmstir.

viii. 2003 yilinda, faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin yiiksekligi ve sermaye artisi, kisa vadeli
bor¢larm bir boliimiiniin geri 6denmesine olanak vermis; ayrica bor¢clanmanin hizinin yavaslayip, bazi
isletmelerinde borc¢larini geri 6demelerinde, sanayi dalinin mali yapisi lizerinde olumlu etki dogurmustur.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Gida Maddeleri Sanayiinde yukarida ana hatlar1 6zetlenen fon kaynaklari ve fon kullanimlari, sanayi
dalinin varlik ( aktif ) yapisi, mali yapisi, likidite durumu ve karliligin1 asagida acgiklanan sekilde
etkilemistir:

1. Sanayi dalinin varlik yapis1 belirgin bir degisme gostermemistir. Varliklarin yaklagik ticte ikisini
donen varliklar olusturmaktadir. Medyan degerinin yiiksekligi, kiigiik isletmelerde donen varliklarin
oraninin daha yiiksek diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.

ii. Sanayi dalinin finansmanda agirlikli olarak kisa siireli yabanci kaynaklardan yararlanmast,
likidite durumunda iyilesmeyi sinirlamigtir. Sanayi dalinda cari ve likidite oranlar1 goreceli olarak
diisiik, likidite riski yiiksektir.

iii. Stoklarin donen varliklar icindeki pay1 yiiksek olup, isletme sermayesinin % 40.0'indan fazlasi
stoklara baglanmis durumdadir. Stok orani, biiyiik isletmelerde daha yiiksek diizeyde bulunmaktadir.
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iv. Inceleme déneminde, 2001 yil1 disinda, sanayi dalinin faaliyet sonucu kaynak yaratmasi ve
2003 yilinda kar artis1 yani sira 6denmis sermayede biiyiik dl¢iide artig, sanayi dalinin mali yapisini
iyilestirmistir. Bor¢/Ozsermaye oraninin % 227.4'ten % 168.2'ye, Bor¢/Varlik Toplaminin % 69.5'den
% 62.7'ye ve Kisa Vadeli Bor¢/Varlik Toplami oraninin % 61.0'den % 52.9'a diigsmesi; buna kars1
O0zsermayenin finansmandaki paymin % 30.6'dan % 37.3'e yiikselmesi, mali yapinin iyilestigini ortaya
koyan gostergelerdir.

v. Sanayi dalinda banka kredilerinin finansmandaki pay1, kisa vadeli bor¢larin payindaki diisiise
gore daha hizli bicimde azalmis; bunun sonucu banka kredilerinin toplam bor¢lar icindeki pay1
% 33.3'e degin gerilemistir.

vi. Sanayi dalinda devir hizlari, 6z sermaye devir hiz1 diginda belirgin bigcimde hizlanmigtir. Alacak
devir hiz1 6,9'dan 9.,4'e, stok devir hiz1 5,1'den 7,4'e ve varlik devir hiz1 1,6'dan 1,9'a yiikselmis; 6z
sermaye devir hizi ise 5,1 ve 5,2 olarak belirgin degisme gostermemistir. Sanayi dalinda sermaye
artigl, 6z sermaye devir hizinin degismemesine yol agmusgtir.

vii. Sanayi dalinda Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oranindaki diisiis, maddi duran varliklarin
yatirimlarinin sinirl diizeyde kaldigimin diger bir gostergesini olusturmaktadir.

viii. Sanayi dali, toplu olarak, 2001 yilinda 6nemli boyutta zarar ederken izleyen yillarda kara
gecmis, 2003 yilinda 6zkaynak karlilig1 % 13.8'e ve satis karlilig1 da % 2.7'ye yiikselmistir. Oranlarin
ve ortalama degerlerin arasindaki farklar, 2001 kriz yilinda biiyiik isletmeler zarar ederken, kii¢iik
isletmelerin karl1 oldugunu; kriz asildiktan sonra biiyiik isletmelerin karliliklarinin daha hizl arttig:
izlenimini vermektedir.
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Tablo: I1/1
Gida Maddeleri Sanayii (1)
Fon Akim Tablolari
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma sayis1 84 143 86
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 19,6 31,9 36,3
- Donem Kari 5,1 10,2 14,5
- Amortismanlar 14,5 21,7 21,8
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 51,1 42,6 19,6
- Banka Kredileri 29,9 15,7 -
- Ticari Bor¢lar 15,4 23,3 19,6
- Diger Borglar 5.8 3,6 -
3. Uzun Vadeli Borg¢ Artisi 3,5 20 8,5
- Banka Kredileri 2,3 - 8,0
- Diger Bor¢lar 1,2 2,2 0,5
4. Varlik Azalisi - - 10,0
(i)Do6nen Varliklar - - 53
(ii)Duran Varliklar - - 4,7
5. Sermaye Artisi 259 23,3 25,6
- Odenmis Sermaye 10,2 8.5 26,3
- Deger Artis Fonu 15,7 14,8 0,7)
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: 2,4 4,6 8,3
2. Donen Varliklarda Artis 46,1 32,5 41,0
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 9,4 1,6 14,2
- Stoklar 10,3 12,6 11,5
- Diger Donen Varliklar 26,4 18,3 15,3
3. Duran Varhklarda Artis 31,3 54,0 34,0
-Bagli Degerlerde Artis 3,1 10,9 -
-Maddi Duran Varlik Artis1 27,8 354 34,0
-Diger Duran Varlik Artist 0.4 7,7 -
4. Bor¢ Azahsi 1,7 - 16,0
(i) Kisa Vadeli Borglar 1,7 - 16,0
(ii) Uzun Vadeli Bor¢lar - - -
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 18,5 59 0,7
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0




Tablo 11/2
Gida Maddeleri Sanayii (1)
Bashica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 84 143 86
ORANLAR
A-Varhk (Aktif Yapis1)(%)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 67,9 65,4 62,9

- Medyan 77,2 77,5 77,1
B. Likidite Oranlari(%)
1. Cari Oran

- Ortalama 111,3 109,7 118,9

- Medyan 110,4 114,8 1324
2. Likidite Orani

- Ortalama 61,5 64,0 69,7

- Medyan 72,9 70,5 84,1
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 44,7 41,7 41,3

- Medyan 36,4 39,1 34,3
C. Mali Yapi Oranlari (%)
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 2274 204,3 168,2

- Medyan 177,4 208.,0 146,4
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 69,5 67,1 62,7

- Medyan 73,1 71,7 62,6
3. K.V. Borg¢/Varlik Top.

- Ortalama 61,0 59,6 52,9

- Medyan 66,1 66,1 52,4
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 45,5 36,5 33,3

- Medyan 5.2 8,1 21,4
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 85,0 70,2 67,3

- Medyan 48,3 52,0 48,9
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 30,6 32,9 37,3

- Medyan 26,7 28,3 37,5
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 58,9 45,2 62,9

- Medyan 46,4 53,7 54,3
D. Devir Hizlar: (kez)
1. Alacak Devir Hizt 6,9 7,9 9.4
2. Stok Devir Hiz1 5,1 5,9 7.4
3. Varlik Devir Hiz1 1,6 1,6 1,9
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 5.1 4,9 52
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (14,3) 4,5 13,8

- Medyan 12,2 9,1 52
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama (2,8) 0,9 2,7



Gida Maddeleri Sanayii (2)

(Baska yerlerde simflandiriimamas)

I. FON AKIMLARI

Bagka yerlerde siniflandirilmamis Gida Maddeleri Sanayiinin 2001 - 2003 donemine iligkin fon akimi
tablolar incelendiginde, su gelismeler dikkati cekmektedir. Ancak bulgularin, sanayi dalinda inceleme
kapsamina giren isletme sayisinin sadece 6 ve bu saymin da 2003 yilinda 3'e kadar diismiis olmasi
nedeniyle, sanayi dalindaki gelismeleri tam olarak yansitamayacagi dikkate alinmalidir.

i. 2001 yilinda biiyiik boyutlu zarar eden sanayi dalinin, 2002 ve 2003 yillarinda yiiksek diizeyde
karl1 oldugu ve vergi 6ncesi donem net karinin, anilan yillarda yaratilan kaynaklarin sirasiyla % 21.4
ve % 32.4'linii olusturdugu goriilmektedir.

ii. Goreceli olarak, sermaye yogun teknoloji kullanan sanayi dalinda ayrilan amortismanlar, yaratilan
kaynaklarim biiytik boliimiinii olugturmaktadir.

iii. 2001 y1li disinda sanayi dali, faaliyetini “kar+amortisman” seklinde kendi yarattig1 kaynaklarla
fonlamaktadir. Faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki pay1, 2002 yilinda
% 59.8'e ve 2003 yilinda da % 71.4'e yiikselmistir.

iv. Faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin goreceli olarak biiylik boyutlu olusu, sanayi dalinda
bor¢lanma gereksinimini azaltmigstir. Sanayi dali, zararh oldugu 2001 yilinda kisa siireli bor¢lanmas;
ancak anilan yilda da kisa siireli bor¢larda artis, toplam kaynaklarin yaklasik % 27.0'sini olugturmugtur.
2003 yilinda ise, sanayi dalinda bor¢lanma bir yana 6nemli boyutta bor¢ geri ddemesi gerceklesmistir.
Bu geligsme, sanayi dalinin finans yapisinda belirgin bir iyilesmeye olanak vermistir.

v. Sanayi dalinin 6zellikle banka kredilerini 2003 yilinda geri ddemesi, banka kredilerinin
finansmandaki payini1 ihmal edilebilir boyuta indirmistir.

vi. Sanayi dalinda sermaye artiginin kaynaklar i¢cindeki pay1 2001 yilinda % 34.0 gibi yiiksek bir
diizeyde iken, bu payinin giderek azalarak 2003 yilinda % 22.2 diizeyine degin geriledigi goriilmektedir.
Sanayi dalinda sermaye artig1 daha cok yeniden degerlemeden kaynaklanmigtir. Ger¢i 2003 yilinda
0denmis sermayede biiyiik bir artig goriiliilyor ve 6denmis sermayedeki artisin kaynaklar icindeki pay1
% 17.5' e degin yiikseliyorsa da, ayn1 donemde deger artis1 fonunda deger artigin payinin diisiik
diizeyde kalisi, sermaye artisinin deger artis fonunun sermayeye eklenmesinden kaynaklandigi izlenimini
vermektedir.

vii. Briit kaynaklarin ¢cok 6nemli bir boliimiiniin duran varlik finansmaninda kullamldig1 gériilmektedir.
Bu goriintii, sanayi dalinda 6nemli boyutta sabit sermaye yatirimi yapildigi izlenimini veriyorsa da,
yeniden degerleme ve ayrilan amortismanlar dikkate alindiginda, sanayi dalinda net sabit sermaye
yatiriminin sinirhi diizeyde kaldig1 goriilmektedir.

viii. Kaynaklarin 2002 yilinda % 40.0" a yaklasan 6énemli bir boliimii, donen varlik (isletme
sermayesi) finansmanina ayrilmistir. Donen varliklar i¢inde vadeli satiglardan dogan alacaklarin
finansmanu, stoklara gore cok daha agirlikli bir pay tasimaktadir. Ozellikle krizi izleyen doneminde
alacak finansmanina ayrilan kaynaklar, toplam kaynaklarin yaklasik % 25.0' ini olusturmustur.
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II. MALI YAPI, LIKiDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Krizi izleyen yilda sanayi dalinda olagan faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin biiyiik boyutlara
ulagmasi, bir boliimii yeniden degerlemeden kaynaklansa da sermaye artig1; sanayi dalinin varlik
yapisi, mali durumu likiditesi ve karliligin1 asagida ozetlendigi sekilde etkilemistir;

1. Sanayi dalinin varlik yapisi belirgin bi¢cimde olmasa da degismis, ortalama olarak donen varliklarin
toplam varliklar i¢indeki pay1 % 45.1'den % 59.5'e yiikselmistir.

ii. Sanayi dal1, bir yandan donen varliklarini arttirirken 6te yandan 6zellikle 2003 yilinda kisa
stireli bor¢larini biiytik boyutlu olarak geri ddenmesi, likidite durumunu belirgin bigimde iyilestirmistir.
Cari oran % 59.2'den % 682.7'ye ve likidite oran1 da % 45.5'ten % 373.1'e yiikselmistir. Oranlar sanayi
dalinin 2003 yilinda asirt likit oldugunu gostermektedir.

iii. Sanayi dalinin mali yapis1 da ¢arpici bir bicimde iyilesme gostermistir. Ortalama olarak;
Bor¢/Ozsermaye oran1 % 319.8'den % 15.5'e; bor¢larm varlik finansmanindaki pay1 % 76.2'den
% 13.5'e ve kisa vadeli bor¢larin finansmandaki pay1 % 76.1'den % 9.5'e degin gerilemistir. Kriz
yilinda kullanilan banka kredilerinin toplam borg¢lar i¢indeki pay1 % 69.2 gibi cok yiiksek diizeyde
iken, 2003 yilinda banka kredileri tiimiiyle geri ddenmistir. Finansmanda 6zsermayenin pay1 ise
dramatik bir artigla % 23.8'den % 86.6'ya yiikselmistir.

iv. Sanayi dalinda hizli bir sermaye artisina kargin, maddi duran varlik yatirnmlarinin siirlt diizeyde
kalmasi, Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oraninin % 228.4 gibi cok yiiksek bir diizeyden % 46.2'ye
diismesine yol agmustir.

v. Sanayi dalinda alacak devir hiz1 yilda 8,0 kezden, 15,5 keze yiikselirken; stok devir hizi
yavaglamis, yilda 14,6 kezden 7,2 keze diismiistiir. Varlik devir hiz1 ise hafifce 1,5 kezden 1,7 keze
yiikselmistir. Sanayi dalinda, 6z kaynaklardaki biiyiik boyutlu artis, 6zsermaye devir hizinin 6,4'ten
2,0'ye diismesine yol agmustir.

vi. Krizden belki en fazla etkilenen faaliyet dallarindan biri olan bagka yerlerde siniflandirilmamis
gida maddeleri sanayinde; 2001 yilinda, 6zsermaye karlilig1 eksi % 73.8 ve satig karlilig1 da eksi
%11.5 gibi ¢ok yiiksek diizeylerde iken, izleyen yillarda 6zkaynak karlilig1 sirasiyla % 32.4 ve
% 32.2'ye ve satis karliligi da % 8.9 ve % 16.1'e yiikselmistir. Karlilik rakamlari, sanayi dalinin
konjonktiirel duyarliliginin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Tablo: I11/1
Gida Maddeleri Sanayii (2)
Fon Akim Tablolar1

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayis1 6 6 3
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 32,7 59,8 71,4
- Donem Kari 2,5 214 32,4
- Amortismanlar 30,2 38,4 39,0
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 27,2 9,9 -
- Banka Kredileri 7.5 1,5 -
- Ticari Borglar 9,9 2,3 -
- Diger Borglar 9,8 6,1 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi - 0,1 4,6
- Banka Kredileri - 0,1 -
- Diger Borglar - - 4,6
4. Varlik Azalis1 6,0 1,0 1,8
(i) Donen Varliklar 5,9 0,7 1,8
(ii) Duran Varliklar 0,1 0,3 -
5. Sermaye Artisi 34,1 29,2 22,2
- Odenmis Sermaye 7.6 0,2 17,5
- Deger Artis Fonu 26,5 29,0 4,7
6. Isletmeye Konulan Degerler = o -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: 4,8 7,3 5,9
2. Donen Varhiklarda Artis 234 36,4 17,8
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 13,6 24,3 2,3
- Stoklar 9.8 - 23
- Diger Donen Varliklar - 12,1 13,2
3. Duran Varhklarda Artis 45,8 56,3 39,9
- Bagli Degerlerde Artis - 3,5 0,3
- Maddi Duran Varlik Artist 45,8 52,8 39,6
- Diger Duran Varlik Artisi = = -
4. Bor¢ Azahsi 0,6 - 36,4
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,6 - 32,1
(ii) Uzun Vadeli Borg¢lar o - 43
5. Sermaye Azalisi - o -
6. isletmeden Cekilen Degerler - o -
7. Donem Zarari 25ES! - -
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo I11/2
Gida Maddeleri Sanayii (2)
Baslica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayis1 6 6 3
ORANLAR
A- Varhk (Aktif Yapisi)
1. D6nen Var./Varlik Top.

- Ortalama 45,1 554 59,5

- Medyan 73,4 73,6 69,4
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 59,2 101,0 628,7

- Medyan 106,2 94,9 564,0
2. Likidite Oran1

- Ortalama 45,5 73,8 373,1

- Medyan 74,7 65,1 357,7
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 23,2 27,0 40,7

- Medyan 21,7 25,6 26,8
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 319,8 121,6 15,5

- Medyan 178.,8 316,5 15,7
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 76,2 54,9 13,5

- Medyan 89,3 75,1 13,6
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 76,1 54,8 9,5

- Medyan 88,0 75,1 12,3
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 69,2 62,8 -

- Medyan 0,3 - -
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 228.,4 98,1 46,2

- Medyan 31,8 53,1 34,8
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 23,8 45,1 86,6

- Medyan 10,7 249 86,4
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 46,9 15,8 24,0

- Medyan 424 44,9 494
D. Devir Hizlar: (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 8,0 14,3 15,5
2. Stok Devir Hiz1 14,6 11,1 7,2
3. Varlik Devir Hiz1 1,5 1,7 1,7
4. Oz Sermaye Devir Hizi 6,4 3,7 2,0
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (73,8) 32,4 32,2

- Medyan 27,0 31,5 30,3
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama (11,5) 8,9 16,1



Icki Sanayii (Alkollii ve Alkolsiiz)

I. FON AKIMLARI
Alkollii ve alkolsiiz icki sanayiinde 2001-2003 donemine iliskin fon akim tablolar1 soyle 6zetlenebilir:

1. Kriz yilinda diisiik diizeyde de kalsa toplu olarak zarar eden sanayi dali, izleyen yillarda kara
ge¢mis; 2003 yilinda vergi oncesi net karin kaynaklar i¢indeki payr % 11.0' i asmustir.

ii. Sanayi dalinda maddi duran varliklarin varlik yapisi i¢indeki pay1 goreceli olarak yiiksek
oldugundan, fiyat artig hizinin yiiksek oldugu dénemlerde yapilan yeniden degerleme sonucu, ayrilan
amortismanlarin ve maddi duran varlik deger artisinin kaynaklar icindeki payi yliksek goziikmektedir.
Ayrilan amortismanlarin kaynaklar i¢indeki pay1 2001 ve 2002 yillarinda sirasiyla % 26.0 ve % 25.0
gibi yiiksek diizeylerinde iken, enflasyonun hiz kestigi 2003 yilinda bu oran % 7.0'ye degin diigsmiistiir.

iii. 2001 yilinda kisa siireli bor¢ artisinin kaynaklar i¢indeki pay1 % 36.4 gibi olduk¢a yiiksek
diizeyde iken; izleyen yilda borg artiginin toplam kaynaklar icindeki payi ciddi bicimde azalmig, 2003
yilinda ise sanayi dali net bor¢ 6demesi yapmustir.

iv. Sanayi dalinda stoklar ve alacaklar dalgalanma gostermektedir. Sanayi dali 2003 yilinda donen
varliklarini, 6zellikle alacaklarini tahsil ederek, 6nemli boyutta kaynak yaratmis, bu yolla yaratmis
oldugu kaynagi bor¢ 6demede kullanmugtir.

v. Kriz yilinda mali yapis1 ciddi bigimde bozulan sanayi dali, 6zellikle 2002 yilinda 6nemli boyutta
O0denmis sermaye artist yoluna gitmistir. 2001 yilinda sanayi dalinda sermaye artisi esas itibariyle
yeniden degerlemeden kaynaklanirken, 2002 ve 2003 yillarinda 6denmis sermaye artigindan
kaynaklanmugtir.

vi. Sanayi dalinda stoklar donen varliklar i¢inde 6nemli paya sahip olup, isletme sermayesinin
onemli bir boliimii stoklara baglanmig durumdadir. Bu nedenle zaman zaman, 2002 yilinda oldugu
gibi, kaynaklarin 6nemli bir kism1 stok finansmanina ayrilmaktadir.

vii. Briit kaynak kullanimi i¢inde maddi duran varlik artisinin pay1 2001 ve 2002 yillarinda sirasiyla
% 57.2 ve % 54.9 gibi yiiksek diizeylerde goriilmektedir. Ancak bu yiiksek goriintii yeniden degerlemeden
kaynaklanmaktadir. Nitekim yeniden degerleme oraninin diisiik oldugu 2003 yilinda, maddi duran
varlik yatirimlarmin briit kaynaklari i¢indeki payr da % 14.4 gibi diisiik diizeydedir. Anilan y1l1 ayrilan
amortismanlardaki artis da dikkate alindiginda, sanayi dalinda net sabit sermaye yatiriminin sinirh
diizeyde kaldig1 goriilmektedir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinda 2002 ve 2003 yillarinda karliligin yiikselmesinin yani sira 6denmis sermaye artist,
2003 yilinda da borg¢ geri 6demesi, sanayi dalinin likidite durumu ve mali yapisimi asagida 6zetlenen
sekilde etkilemistir:

i. Sanayi dalinin varlik yapisi inceleme doneminde belirgin bir degisim gostermemis, donen
varliklarin toplam varliklar (aktif) i¢indeki pay1 2001 yilinda % 55.7 diizeyinde iken, 2002 yilinda
stok artis1 nedeniyle % 57.3'e yiikseldikten sonra, 2003 yilinda alacaklarin tahsilati nedeniyle % 52.8'e
diigsmiigtiir. Varlik yapisi icinde duran varliklarin payinin goreceli olarak yiiksekligi, sanayi dalinin
diger faaliyet dallarina gore sermaye yogun oldugunu gostermektedir.
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ii. Sanayi dalinda goreceli olarak stok fazlalig1 ve faaliyetin biiyiik ol¢iide kisa siireli bor¢larla
fonlanmasi, likiditenin diisiik olmasina ve likidite riskinin artmasina yol agmaktadir. Sanayi dalinda
cari ve likidite oranlari, imalat sanayi genelinin ¢ok altinda bulunmaktadir. Bununla beraber, sanayi
dalinin faaliyet sonucu kaynak yaratmasi nedeniyle bor¢clanmaya daha az gereksinim duymasi ve
ozellikle 2003 yilinda kisa siireli bor¢larinda azalig, inceleme doneminde likidite durumunun iyilesmesine
yol agmustir. Nitekim cari oran % 85.4'ten % 121.6'ya yiikselirken; likidite orani stok artig1 nedeniyle
ortalama olarak % 61.5'ten % 35.5'e gerilemistir.

Ortalama ve medyan degerleri arsindaki farklilik; medyan degerlerin daha yiiksek olusu, sanayi
dalinda likidite sorununun daha ¢ok biiyiik isletme ve isletmelerde oldugunu gostermektedir.

iii. Sanayi dalinda stok artigi; 2003 yilinda alacaklarin tahsili sonucu stoklarin donen varliklarinin
% 70.8'ine kadar yiikselmesi, yiiksek stok orani, sanayi dalinin bir 6zelligini olusturmakta; finansman
ve likidite sorunlar1 yaratmaktadir. Bu baglamda medyan degerlerin diisiikliigii, sanayi dalinda stok
sorununun esas itibariyle biiyiik isletme ya da isletmelere ait oldugunu gostermektedir.

1v. Sanayi dalinin mali yapisi, fon akimlari boliimiinde aciklanan nedenlerle 2001-2003 doneminde
belirgin bir iyilesme gostermistir. Ortalama olarak Bor¢/Ozsermaye orani % 230.0'dan % 95.9'a;
Borg/Varlik Toplam orant % 69.7'den % 49.0'a; kisa vadeli bor¢larin varlik finansmanindaki pay1
% 65.3'ten % 43.4'e ve banka kredilerinin toplam borclari icindeki pay1 da % 23.4'ten % 14.4'e
gerilemistir. Ote yandan dzsermayenin varlik finansmanindaki pay1 da % 30.3'den % 51.0'e yiikselmistir.
Tiim bu gostergeler, inceleme doneminde sanayi dalinda mali yapinin iyilestigini ve daha saglikli hale
geldigini ortaya koymaktadir.

v. Sanayi dalinda maddi duran varliklarinin payinin yiiksekligi nedeniyle Maddi Duran
Varliklar/Ozsermaye orani ortalama olarak % 111.2 gibi yiiksek diizeyde iken, izleyen yillarda 6z
kaynak artiginin yani sira net sabit sermaye yatirimlarinin sinirh diizeyde kalmasi sonucu 2003 yilinda
9% 51.2'ye gerilemistir.

vi. Sanayi dalinda devir hizlar1 genellikle diisiiktiir. Alacak devir hizinin 2003 yilinda 17 keze
yiikselmesi, istisnai 0zel bir olaydir. Sanayi dalinin yiiksek stokla ¢alismasi, goreceli olarak sermaye
yogun teknoloji kullanmasi, stok ve varlik devir hizlarinin diisiik diizeyde kalmasina yol agcmaktadir.
Stok devir hizi, 2001 - 2003 doneminde, stok artis1 nedeniyle yilda 2,6 kezden 2,3 keze gerilerken,
varlik devir hiz1 0,8 kez olarak degismemistir. Sanayi dalinda 6z sermayenin varlik finansmanindaki
paymin da belirgin bicimde artmasi sonucu, 6z sermaye devir hiz1 da yilda 2,6 kezden 1,6 keze
gerilemistir.

vii. Sanayi dalinda ortalama karlilik oranlari, inceleme doneminde belirgin bicimde yiikselmistir.
Ozkaynak karlilik oran1 2001 yilinda eksi % 3.6 iken, 2003 yilinda art1 % 16.9'a ve satis karlilig1 da
anilan donemde eksi % 1.3'ten art1 % 10.3'e ylikselmistir. Sanayi dalinda karlilikla ilgili olanlarda
ortalama ve medyan degerler arasindaki farklar, biiyiik igletmelerdeki karin konjonktiirel duyarliliginin
cok daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

24



Tablo: IV/1

Icki Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayis1 8 11 7
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 27,5 29,3 18,4
- Donem Kar1 1,5 43 11,4
- Amortismanlar 26,0 25,0 7,0
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 36,4 32,0 15,9
- Banka Kredileri 10,2 - -
- Ticari Borglar 3.4 1,4 15,9
- Diger Borclar 22,8 30,6 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 2,2 2,5 1,3
- Banka Kredileri 2,2 1,1 -
- Diger Borclar - 1,4 1,3
4. Varhk Azahsi 14,1 1,2 56,5
(i) Donen Varliklar 14,1 1,2 55,4
(ii) Duran Varliklar - - 1,1
5. Sermaye Artisi 19,8 35,0 8,2
- Odenmis Sermaye - 21,1 8,2
- Deger Artis Fonu 19,8 13,9 -
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 3.4 - 2,4
2. Donen Varhiklarda Artis 39,2 39,9 11,9
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 5,3 4,5 3,5
- Stoklar - 32,4 -
- Diger Donen Varliklar 339 3,0 8.4
3. Duran Varhklarda Artis 579 54,9 14,4
- Bagli Degerlerde Artig 1,7 - 4,6
- Maddi Duran Varlik Artigi 55,4 36,8 9,7
- Diger Duran Varlik Artigt 0,1 18,1 0,1
4. Bor¢ Azahis1 - 4,6 71,1
(i) Kisa Vadeli Bor¢lar - 4,6 70,5
(ii) Uzun Vadeli Borglar - - 0,6
5. Sermaye Azalisi 0,2 0,6 -
6. isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari - - 0,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo IV/2
icki Sanayii
Bashica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 8 11 7
ORANLAR
A-Varlik (Aktif Yapisi)
1.Dénen Var./Varlik Top.

- Ortalama 55,7 57,3 52,8

- Medyan 52,1 51,9 53,6
B.Likidite Oranlar1
1.Cari Oran

- Ortalama 854 97,5 121,6

- Medyan 96,1 179,8 162,5
2.Likidite Oran1

- Ortalama 38,6 61,5 35,5

- Medyan 48.8 69,6 98,4
3.Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 54,8 37,0 70,8

- Medyan 47,6 37,0 46,4
C.Mali Yap1 Oranlari
1.Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 230,0 1744 95,9

- Medyan 101,8 57,6 67,6
2.Borg/Varlik Top.

- Ortalama 69,7 63,6 49,0

- Medyan 53,7 40,0 40,2
3.K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 65,3 58,7 43,7

- Medyan 47,5 31,1 30,3
4.Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 23,4 20,7 14,4

- Medyan 0,6 6.5 16,5
5.Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 111,2 69,9 51,2

- Medyan 93,9 54,3 56,3
6.0z Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 30,3 36,4 51,0

- Medyan 46,4 60,0 59.8
7.0denmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 31,6 46,5 35,5

- Medyan 47,0 47,1 72,9
D.Devir Hizlari(kez)
1.Alacak Devir Hiz1 4.4 23 17,0
2.Stok Devir Hizi 2,6 33 2,3
3.Varlik Devir Hiz1 0,8 0,7 0,8
4.0z Sermaye Devir Hiz1 2,6 1,9 1,6
E.Karhlik Oranlari(%)
1.Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (3,6) 44 16,9

- Medyan 0,5 3,5 1,9
2.Satis Karlihgi/Satiglar

-Ortalama (1,3) 23 10,3



Dokuma Sanayii

I. FON AKIMLARI

Dokuma sanayiinde inceleme kapsamina giren firmalarin 2001-2003 doneminde sagladiklar1 kaynaklara
ve kullanim yerlerine iligkin gelismeler sdyle 6zetlenebilir:

i. Dokuma sanayii, kriz yilinda da siirli diizeyde de olsa konsolide olarak kar saglayan az sayida
sanayi dalindan biridir. Sanayi dalinin izleyen yillarda toplu kar1 artmig, 2003 yilinda donem net
karinin kaynaklara katkisi zararli igletmelerin zararlari indirildikten sonra % 13.0 diizeyine yaklagsmistir.

ii. Sanayi dalinda ayrilan amortismanlar yeniden degerlemenin de etkisiyle, briit kaynaklar i¢inde
onemli paya sahip bulunmaktadirlar. Sanayi dali briit kaynaklarinin biiyiik boliimiiniin donem kar1
art1 ayrilan amortismanlar seklinde kendi olagan faaliyet sonucu yarattigindan, 2001 yil1 disinda
bor¢glanma ve sermaye artigina goreli olarak daha az gereksinim duymaktadir.

iil. Sanayi dalinin kaynaklarr arasinda borg artisi, 2001 yilinda % 50.0'ye yakin bir pay tasirken,
bu pay bor¢ geri 6demeleri de dikkate alindiginda 2003 yilinda % 20.0'nin altina diismiistiir.

iv. Sanayi dali agirlikli olarak kisa siireli bor¢lanmakta olup, bor¢lart arasinda banka kredileri,
onemli yer tutmaktadir.

v. Inceleme déneminde sanayi dali denmis sermaye artisi ile mali yapisini giiclendirmistir. Yeniden
degerleme deger artisi ile birlikte sermaye artisinin kaynaklar i¢indeki payi, inceleme doneminde
sirastyla % 22.4, % 31.3 ve % 28.8 gibi yiiksek diizeylerde olmustur.

vi. Briit kaynaklarin yaridan fazlasi, duran varlik yatirimlarinda kullanilmigtir. Duran varlik artisi,
birikmis amortismanlarin ve yeniden degerlemenin etkisinden arindirildiginda, yine de sanayi dalinda
azimsanmayacak bir net sabit sermaye yatirimi goriilmektedir.

vii. Kaynaklarin yaklasik iicte biri donen varlik veya isletme sermayesi finansmanina ayrilmaisgtir.
Doénen varliklar i¢cinde stok finansmanina ayrilan kaynaklarin pay: alacak finansmanina gore daha
yliksek diizeyde olmustur.

viii. Sanayi dalinda kaynaklar biiyiik olciide varlik finansmanina ayrildigindan, bor¢ geri ddemeleri
sinirh diizeyde kalmugtir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin kaynaklari i¢inde kendi olagan faaliyetleri sonucu yarattig1 kaynaklar ile sermaye artisi
yoluyla sagladig1 kaynaklarin 6nemli yer tutmasi, sanayi dalinin varlik ve mali yapisini ve likidite
durumunu asagida 6zetlendigi sekilde etkilemistir:

i. Sanayi dalinin % 60.0 donen varlik (isletme sermayesi) ve % 40.0 duran varlik (sabit sermaye
yatirim) seklindeki varlik yapisi, inceleme doneminde hemen hemen degigsmemistir.

ii. Sanayi dalinda kaynaklarin yaklagik iicte birinin dénen varlik finansmanina ayrilmasi sanayi
dalinin likidite durumunu 1yilestirmis, likidite riskini azaltmigtir. Likidite gostergeleri olarak, cari oran
ortalama % 132.4'ten % 155.0'e yiikselirken, likidite oran1 da % 84.0'ten % 92.6'ya yiikselmistir.
Likidite oranindaki artigin sinirh diizeyde kalmasi, stoklarin varliklar i¢indeki paymin artmasi sonucudur.
Sanayi dalinda isletme sermayesinin yiizde % 36.6's1 2001 yilinda stoklara baglanmis iken, bu oran
2003 yilinda % 40.2'ye yiikselmistir.
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iii. Sanayi dalmin mali yapis1 2001-2003 déneminde belirgin bicimde iyilesmistir. Bor¢/Ozsermaye
oraninin % 181.4'ten % 111.2'ye; Bor¢/Varlik Toplam1 oraninin % 64.5'ten % 52.6'ya; Kisa Siireli
Borg¢/Varlik Toplami oraninin % 45.7'den % 38.7'ye gerilemesi, buna karsin varlik finansmaninda
O0zkaynaklarin paymin % 35.5'den % 47.4'e yiikselmesi mali yapinin iyilestigini ortaya koyan
gostergelerdir.

iv. Dokuma sanayi goreceli olarak yiiksek oranda banka kredisi kullanan bir sanayi dali
goriiniimiindedir. Inceleme doneminde banka kredilerinin toplam borglar icindeki pay1 % 40.0 dolayinda
olup, hemen hemen degisim gostermemistir.

v. Sanayi dalinda sabit sermaye yatirimlarina karsin 6z kaynak artisinin daha hizli olusu, ortalama
olarak Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oranmin % 88.9'dan % 72.0'ye diismesine yol agmistir. Bu
baglamda s6z konusu oranin medyan degerinin yiikselmesi, kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarda
sermaye artisinin daha sinirl boyutta kaldigini ve/veya sabit sermaye yatirimlarinin goreli olarak daha
canli oldugunu ortaya koymaktadir.

vi. Sanayi dalinda, 2001-2003 doneminde, devir hizlart hemen hemen degisme gdstermemistir.
Alacak devir hiz1 4,4 kezden 4,7'ye hafifce yiikselme gosterirken, varlik (aktif) devir hiz1 2001 yilinda
1,1 kez iken, 2003 yilinda da 1,2 olmustur. Sanayi dalinda satiglar, stoklar ve 6zsermaye kadar hizli
artmadigindan, stok devir hizi yilda 5,1 kezden 4,9 keze, 6zsermaye devir hizi da 3,2 kezden 2,5 keze
gerilemistir.

vii. Dokuma sanayii konsolide olarak 2001 yilinda dahi sinirh 6lciide de olsa kar saglamugtir. 2001
yilinda ortalama olarak % 3.2 olan 6zsermaye karliligi, 2002 yilinda % 10.2'ye yiikselmis ise de, 2003
yilinda yeniden % 8.0'e gerilemisgtir. Satig karlilig1 2001 yilinda ortalama % 1.0 diizeyinde iken, izleyen
yillarda da sirasiyla % 3.3 ve % 3.2 olarak diisiik diizeylerde kalmisgtir.
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Tablo: V/1
Dokuma Sanayii

Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayisi 79 355 346
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 27,9 39,7 49,4
- Donem Kar1 10,3 12,3 16,4
- Amortismanlar 17,6 274 33,0
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 31,9 20,9 16,6
- Banka Kredileri 16,7 7.4 3,6
- Ticari Borglar 8,7 13,5 8,7
- Diger Borclar 6,5 - 4,3
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 17,9 8,1 4,7
- Banka Kredileri 7,0 5,1 4,5
- Diger Bor¢lar 10,9 3,0 0,2
4. Varhik Azahsi - - 0,5
(i) Donen Varliklar - - -
(ii) Duran Varliklar - - 0,5
5. Sermaye Artisi 224 31,3 28,8
- Odenmis Sermaye 12,3 22,8 23,5
- Deger Artig Fonu 10,1 8.5 53
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 0,8 4,1 9,5
2. Donen Varliklarda Artig 34,1 37,3 27,2
- Hazir Degerler = = =
- Alacaklar 5,1 53 0,5
- Stoklar 16,6 16,5 11,6
- Diger Donen Varliklar 12,4 15,5 15,1
3. Duran Varliklarda Artis 53,0 53,2 55,8
- Bagli Degerlerde Artis 7,7 1,3 -
- Maddi Duran Varlik Artigt 43,0 49,6 55,8
- Diger Duran Varlik Artigt 2,3 2,3 -
4. Bor¢ Azahsi 3,3 0,7 3,8
(i) Kisa Vadeli Borclar 3,3 0,7 3.8
(ii) Uzun Vadeli Bor¢lar - - -
5. Sermaye Azahsi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 8,8 4,0 3,7
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo V/2
Dokuma Sanayii
Bashca Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 79 855 346
ORANLAR
A- Varhik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 60,5 64,4 60,0

- Medyan 77,2 73,4 66,8
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 132,4 150,3 155,0

- Medyan 146,5 148,2 138,7
2. Likidite Orani

- Ortalama 84,0 94,6 92,6

- Medyan 95,3 92,9 81,3
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 36,6 37,1 40,2

- Medyan 33,8 37,4 40,8
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 1814 1394 111,2

- Medyan 133,8 125,6 124,7
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 64,5 58,2 52,6

- Medyan 59,8 60,4 57,2
3. K.V. Borg¢/Varlik Top.

- Ortalama 45,7 428 38,7

- Medyan 50,6 47,6 46,7
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 40,1 39,6 39.4

- Medyan 12,7 12,4 18,9
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 88,9 71,8 72,0

- Medyan 44,5 50,8 60,3
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 35,5 41,8 474

- Medyan 39,5 39,6 42,8
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 497 54,2 55,0

- Medyan 36,1 49,1 52,8
D. Devir Hizlari(kez)
1. Alacak Devir Hiz1 4.4 4,7 4,7
2. Stok Devir Hizi 5,1 5.4 4,9
3. Varlik Devir Hiz1 1,1 1,3 1,2
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 32 3.1 2.5
E. Karhlik Oranlari(%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 3,2 10,2 8.0

- Medyan 14,6 9,2 4,7
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama 1,0 3,3 32
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Giyim Esyas1 Sanayii

I. FON AKIMLARI

Giyim Egyas1 Sanayiinin 2001-2003 doneminde fon kaynaklar1 ve fon kullanim yerlerindeki gelismeler
asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

1. Sanayi dal1 kar art1 ayrilan amortismanlar olarak faaliyet sonucu kaynak yaratmaktadir. Sanayi
dali, 2001 kriz yilinda konsolide olarak karli olmakla beraber, zararli isletmelerin varligi nedeniyle
net karin saglanan kaynaklar icindeki pay1 sinirli 6l¢iide kalmigtir. 2002 yilinda ise faaliyet sonucu
yaratilan kaynaklarin pay1, toplam kaynaklarin yaklagik 1/3' tiine ulagmistir. 2003 yilinda sanayi dalinda
karliligin azalmasi sonucu, faaliyet sonucu yaratilan kaynak 2002 yili diizeyinin altinda kalmasgtir.

ii. Sanayi dali kaynaklarinin yaklagik yarisint bor¢lanma yoluyla, agirlikli olarak kisa siireli
borglanarak saglamaktadir. 2002 yilinda faaliyet sonucu yaratilan kaynak, goreceli olarak inceleme
doneminin en yiiksek diizeyine ulastigindan, anilan yil bor¢clanmanin kaynaklar i¢indeki pay1 % 40.0
diizeyine degin gerilemistir.

iii. Sanayi dali agirlikli olarak vadeli alimlar nedeniyle ticari bor¢larda artis yoluyla isletme dis1
kaynak sagladigindan, banka kredilerinin toplam borg icindeki pay1 imalat sanayi geneline gore daha
diisiik diizeyde kalmaktadir. Inceleme déneminde banka kredilerinin toplam borglar i¢indeki pay1 iigte
bir diizeyinde bulunmakta; belirgin bir degisim gostermemektedir.

iv. Sermaye artisinin kaynaklari icindeki pay1 2001 yilinda % 15.8 diizeyinde iken, 2003 yilinda
bu pay % 24.3'e degin yiikselmigtir. Sanayi dalinda sermaye artisinin biiyiik boliimiiniin 6denmis
sermaye artisindan kaynaklanmasi, kaynak saglamada diger olumlu bir gelisme olarak goriilmektedir.

v. Kaynak kullaniminda donen varlik, isletme sermayesi finansmani, maddi duran varlik yatirrmlarina
gore daha 6nemli yer tutmaktadir. Donen varliklar i¢inde stok finansmani, alacak finansmanina gore
daha agirlikli pay tagimakta, stoklara baglanan isletme sermayesi goreceli olarak artmaktadair.

vi. 2001 y1l1 diginda, briit kaynaklarm yaklasik % 40.0'1 sabit sermaye yatirimlarinda kullanilmaktadir.
Birikmis amortisman ve yeniden degerlemenin etkisinden de arindirildiginda sanayi dalinda sabit
sermaye yatirimlarinin ¢ok hizli olmasa da siirdiigii goriilmektedir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin finansmaninda faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarla sermaye artiginin yani sira, kisa
stireli bor¢clanmanin payinda da % 50.0'ye yaklasmasi, bagka bir deyisle 6z kaynak ve borg artisi
yoluyla finansmanin birbirine yakin pay tagimasi ve yine kaynaklarin dénen varlik ve duran varlik
finansmaninda dengeli kullanilisi, sanayi dalinin varlik birlesimi, likidite durumu ve finansal yapisini
asagidaki sekilde etkilemistir:

i. Dengeli finansman sonucu sanayi dalinin varlik yapisi degismemistir. Sanayi dalinda varliklarin
yaklasik % 75.0'1 donen varliklardan (briit igletme sermayesinden) olugsmaktadir. Donen varliklarin
paymin bu denli yiiksekligi sanayi dalinin emek yogun oldugunu gostermektedir. Varlik yapisina iligkin
olarak medyan degerleri yiiksekligi, emek yogunlugunun kiiciik isletmelerde daha baskin oldugunu
ortaya koymaktadir.

ii. Inceleme déneminde faaliyetinin 6nemli bir boliimiinii kisa siireli bor¢larla fonlayan sanayi
dalinin likidite durumunda belirgin bir degisme olmamuistir. Ortalama olarak cari oran 2001 yilinda
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% 116.5 iken 2003 yilinda da % 119.9 olmustur. Stok artis1 nedeniyle likidite orani ise bir dl¢iide
diismiigtiir. 2001 yilinda % 70.9 olan likidite oran1 2003 yilinda % 66.7'ye gerilemistir. Cari oranda
hafifce yiikselise karsin likidite orandaki gerileyisin de ortaya koydugu gibi, stoklarin donen varliklar
icindeki pay1 artmigtir. Stoklarin donen varliklar i¢indeki pay1 % 39.2 iken 2003 yilinda % 44.7'ye
yiikselmistir. Gostergeler, sanayi genelinde likidite yetersizligi sorunu oldugu izlenimini vermektedir.

iii. Sanayi dalinin mali yapisi sirh lgiide de olsa iyilegmistir. Bor¢/Ozsermaye orani % 296.2'den
% 207.7'ye; Bor¢/Varlik (Aktif) oran1 da % 74.8'den % 67.5'e gerilemis; 6zsermayenin varlik
finansmanindaki pay1 da % 25.2'den % 32.5'e yiikselmistir. Sanayi dalinin mali yapisinda hafif bir
iyilesme olmasina karsin, bor¢clanma oranlari1 imalat sanayi genelinin ve teorik dlciilerin ¢ok tistiindedir.
Nitekim kisa vadeli bor¢larin finansmandaki pay1 % 62.8 olarak yiiksek diizeyini siirdliirmiistiir.
Sermaye artigina karsin mali yap1 belirgin bir iyilesme gostermemistir.

iv. Sanayi dalinda Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oraninin % 79.7'den % 61.1'e gerilemesi, sabit
sermaye yatirrmlarinin 6zsermayeden daha yavas arttigin1 ortaya koymaktadir.

v. Sanayi dalinda alacak devir hiz1 disinda, devir hizlarinin yavasladigi, finansal verimliligin
artmadi1g1 goriilmektedir. Inceleme doneminde satislarda artis hizi, stok, alacak ve 6z sermaye artis
hizlarina gore daha yavastir. 2001-2003 doneminde alacak devir hizinin yilda 6,1 kezden 6,7 keze
ylikselmesine karsin; stok devir hiz1 6,7'den 5,4'e, varlik devir hiz1 2,0'den 1,8'e ve 6zsermaye devir
hiz1 da 7,9'dan 5,6'ya gerilemistir.

vi. Sanayi dal1 toplu olarak karli olmasina karsin kar oranlar: diisiiktiir. 2001 kriz yilinda dahi
9% 11.1 olan 6z sermaye karlilig1, 2003 yilinda % 8.2'ye gerilemistir. Kar artis hiz1 6z sermaye artig
hizinin gerisinde kalmistir. Satig karlilig1 ise 2001 yilinda % 1.4 ve 2003 yilinda da % 1.5 olarak diisiik
diizeylerdedir. Digsatim agirlikli sanayi dallarinda déviz kurlarindaki degisme mali performansi biiyiik
Olciide etkilemektedir. Giyim Egyas1 Sanayi, 2001-2003 doneminde likidite riski yiiksek, mali yapisi
saglikli olmayan ve karlilik oran1 diisiik bir faaliyet alan1 goriiniimiindedir.
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Tablo: VI/1
Giyim Esyas1 Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 389 449 360
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 23,1 34,3 28,0
- Donem Kari 12,6 14,6 11,5
- Amortismanlar 10,5 19,7 16,5
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 50,1 42,4 46,2
- Banka Kredileri 9,1 15,6 16,5
- Ticari Borglar 30,6 20,1 18,7
- Diger Borglar 10,4 6,7 11,0
3. Uzun Vadeli Borg¢ Artisi 11,0 2,6 1,6
- Banka Kredileri 8.8 2,0 1,6
- Diger Borglar 2,2 0,6 -
4. Varlik Azalis = = =
(i) Donen Varliklar - - -
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 15,8 20,7 24,3
- Odenmi§ Sermaye 9.1 16,6 19,4
- Deger Artis Fonu 6,7 4,1 4,9
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar1 3.1 6,4 9,6
2. Donen Varliklarda Artis 58,2 48,1 44,7
- Hazir Degerler = = =
- Alacaklar 5,5 6,8 5,6
- Stoklar 32,4 19,9 9,5
- Diger Donen Varliklar 20,3 21,4 29,6
3. Duran Varliklarda Artis 29,0 41,7 39,3
- Bagl Degerlerde Artig 4,0 4,1 3,5
- Maddi Duran Varlik Artigi 23,3 35,1 32,0
- Diger Duran Varlik Artist 1,7 2,5 3,8
4. Bor¢ Azahis1 0,9 2,0 3,5
(i) Kisa Vadeli Bor¢lar 0,9 2,0 3,5
(ii) Uzun Vadeli Bor¢lar - - -
5. Sermaye Azalis - - -
6. isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 8,8 1,8 2,9
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0




Tablo V1/2
Giyim Esyas1 Sanayii
Baglhica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayis1 389 449 360
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 75,7 77,1 75,2

- Medyan 88,0 88,1 86,0
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 116,5 122,1 119.9

- Medyan 114,2 1189 117,2
2. Likidite Oran1

- Ortalama 70,9 72,9 66,3

- Medyan 74,2 76,0 68,9
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 39,2 40,3 447

- Medyan 354 37,5 43,1
C. Mali Yap: Oranlar1
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 296,2 221,8 207,7

- Medyan 279,6 235,0 2342
2. Borg¢/Varlik Top.

- Ortalama 74,8 68,9 67,5

- Medyan 76,1 73,8 72,8
3. K.V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 64,9 63,2 62,8

- Medyan 72,6 68,7 68,4
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 343 33,8 36,2

- Medyan 8,8 15,2 20,1
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 79,7 61,5 61,1

- Medyan 32,2 343 38,1
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 25,2 31,1 32,5

- Medyan 238 25,7 273
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 49,2 40,8 51,7

- Medyan 28,7 43,6 51,0
D. Devir Hizlan (kez)
1. Alacak Devir Hizi 6,1 6,3 6,7
2. Stok Devir Hiz1 6,7 6,2 54
3.Varlik Devir Hizi 2,0 1,9 1,8
4.0z Sermaye Devir Hiz1 7.9 6,2 5,6
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 11,1 17,3 8.2

- Medyan 27,4 17,7 7.5
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama 1,4 2.8 1,5



Kiirk ve Deri Sanayii

I. FON AKIMLARI

Kiirk ve Deri Sanayii dalinda 2001-2003 doneminde ayrintilar1 VII/1'de goriilebilecegi gibi, fon
kaynaklar1 ve kullanim yerleri ana hatlariyla soyledir:

i. Sanayi dalinda karlilik diisiik, sanayi dali emek yogun oldugundan ve de ayrilan amortismanlar
da biiytik tutarlara ulagmadigindan, faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki
pay1 % 10.0-% 15.0 gibi diisiik diizeylerde kalmisgtir.

ii. Olagan faaliyet sonucu yeterli kaynak yaratamayan sanayi dali bor¢lanma ve sermaye artisi
yoluyla kaynak gereksinimini karsilamaktadir. Kisa ve uzun siireli bor¢lanma 2001-2002 yillarinda,
kaynaklarin sirasiyla; % 73.5 ve % 49.3'linii olugturmustur.

iii. 2001-2002 yillarinda asir1 bor¢lanma sanayi dalinin mali yapisint bozdugundan, 2003 yilinda
onemli boyutta sermaye artisina gidilmis anilan yil kaynaklarin % 60.8 gibi 6nemli boyutu sermaye
artis1 yolu ile saglanmistir. Sanayi dalinda duran varlik yatirimlart dolayisiyla deger artis fonu diisiik
diizeyde oldugundan, sermaye artig1 esas itibariyle ddenmis sermaye artigindan kaynaklanmistur.

iv. Sanayi dalinin finansmaninda bor¢lanma 6nemli kaynak olmakla beraber, sanayi dali banka
dis1 kaynaklardan bor¢lanmaktadir. Bu nedenle banka kredilerinin sanayi dalinin finansmanindaki
pay1 diisiik diizeyde kalmaktadir.

v. Sanayi dali emek yogun oldugundan 6z kaynaklarin ¢ok énemli bir boliimiinii donen varlik,
bagka bir deyisle isletme sermayesi finansmaninda kullanilmaktadir. Kaynaklari 2001 yilinda yaklagsik
% 80.0'1, 2002 yilinda da % 70.0't donen varlik finansmanina ayrilmistir.

vi. Sabit sermaye yatirimlarinin briit kaynaklar icindeki pay1 genelde % 20.0 diizeyinde kalmaktadir.
Bu payin 2003 yilinda % 25.0'e kadar yiikseldigi goriilmektedir. Amortisman artig1 ve yeniden
degerlemenin etkisi arindirildiginda net sabit sermaye yatirimlarinin daha diisiik diizeylerde kaldig1
goriilmektedir.

vii. 2003 yilinda biiyiik boyutlu sermaye artigina giden sanayi dali, kaynaklarinin bir boliimii ile
de bor¢ 6deyerek, mali yapisin1 goreceli olarak iyilestirme yoluna girmistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin inceleme doneminin ilk iki yilinda bor¢lanma yoluyla, 2003 yilinda da sermaye artis1
yolu ile kaynak saglamasi ve kaynaklarinin biiyiik boliimiiniin donen varlik finansmaninda kullanilmas;
varlik birlesimini, likidite durumunu ve mali yapisini asagidaki sekilde etkilemistir:

1. Sanayi dalinin varlik yapisi inceleme doneminde degismemistir. Emek yogun teknoloji kullanan
sanayi dalinin varliklarinin ¢ok biiyiik boliimiinii, yaklasik % 90.0'in1 donen varliklar olusturmaktadir.
Bu nedenle sanayi dalinda kaynaklarin bu yapiya uyumlu olarak donen varlik (isletme sermayesi)
finansmaninda kullanilmasi dogaldir.

ii. Sanayi dalinin 2003 yilinda biiyiik boyutlu sermaye artigina giderek kisa siireli bor¢larinin bir
boliimiinii geri 6demesi, likidite durumunu giiclendirmis ve likidite oranlarii yiikseltmistir. Cari oran
% 135.8'den % 172.4'e, likidite oran1 da % 48.9'dan % 62.2'ye yiikselmistir. Sanayi dalinda donen
varliklar i¢inde stoklarin paymin iicte iki gibi yiiksek diizeyde olmasi, likidite oraninin diigiik olmasina
yol agmaktadir. Inceleme déneminde de sanayi dalinda stoklar yiiksek diizeyini siirdiirmiistiir.
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iii.Inceleme doneminde sanayi dalinin yiiksek olan borgluluk oranlar1 daha 1limli diizeylere inmistir.
Borg/Ozsermaye oran1 % 324.3'ten % 130.9'a; borglarin varlik finansmanindaki pay1 % 76.4'ten
% 56.5'e; kisa vadeli bor¢larin pay1 % 66.0'dan % 50.7'ye gerilemistir. Buna kars1 6zsermayenin
finansmandaki pay1 % 23.6'dan % 43.5'e yiikselmistir. Tiim bu gostergeler sanayi dalinin mali yapisinin
goreceli olarak saglikli hale geldigini gostermektedir.

iv. Sanayi dali emek yogun teknolojiyi kullandigindan Maddi Duran Varliklar/Ozsermaye orani
diisiiktiir. Inceleme déneminde sanayi dalinda 6zsermaye artigina kars1 sabit sermaye yatirimlarmin sinirls
diizeyde kalmas1 anilan oranin % 22.0'ye kadar gerilemesine yol agmustir.

v. Sanayi dalinda alacak devir hiz1 artarak, yilda 6,4 kezden 7,6 keze yiikselirken; stok devir hizi
2,2 ve 2,3 ve varlik devir hizi da 1,2 ve 1,3 olarak hemen hemen degisme gostermemis, 6zsermaye
devir hizi ise yilda 5,2 kezden 3,0 keze gerilemistir.

vi. Sanayi dalinda karlilik diisiik olup, 2001-2003 doneminde ortalama olarak 6zkaynak karlilig1
% 7.4'ten % 3.2'ye ve satis karlilig1 da % 1.4'ten % 1.1'e gerilemistir.

Tablo: VII/1
Kiirk ve Deri Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayis1 77 128 91
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 11,4 12,6 17,1
- Donem Kari 6,7 6,8 9,8
- Amortismanlar 4,7 5.8 7,3
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 48,1 37,9 11,7
- Banka Kredileri 8,2 7,6 3,7
- Ticari Borglar 25,4 11,2 8,0
- Diger Bor¢lar 14,5 19,1 -
3. Uzun Vadeli Borg¢ Artisi 22,2 11,4 10,5
- Banka Kredileri 12,6 8.6 -
- Diger Bor¢lar 9,6 2.8 10,5
4. Varlik Azahsi - - -
(i) Donen Varliklar - - -
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 18,3 38,1 60,8
- Odenmi§ Sermaye 17,0 33,7 559
- Deger Artis Fonu 1,3 4.4 4,9
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 2,5 5,7 7,8
2. Donen Varhiklarda Artis 79,0 69,7 49,1
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 12,7 1,8 11,2
- Stoklar 8.8 12,3 12,8
- Diger Donen Varliklar 57,5 55,6 25,1
3. Duran Varhklarda Artis 16,5 21,0 24,9
- Bagli Degerlerde Artis 2,9 2,1 3,1
- Maddi Duran Varlik Artigt 12,7 14,5 18,9
- Diger Duran Varlik Artisi 0,9 4.4 2,9
4. Bor¢ Azahs1 0,5 - 15,5
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,5 - 13,7
(ii) Uzun Vadeli Borc¢lar - - 1,8
5. Sermaye Azalis - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 1,4 2,5 2,7
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo VII/2

Kiirk ve Deri Sanayii

Bashica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayis1 77 128 91
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 89,6 88,0 87,3

- Medyan 94,2 93,9 92,2
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 135,8 147.,6 1724

- Medyan 122,9 1452 1534
2. Likidite Oran1

- Ortalama 48,9 48,0 62,2

- Medyan 51,5 54,8 69,6
3. Stoklar/Dénen Var.

- Ortalama 64,0 67,5 63,9

- Medyan 66,8 62,0 58,4
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 3243 228,2 130,0

- Medyan 249,5 167,4 149,1
2. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 76,4 69,5 56,5

- Medyan 78,3 654 65,5
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 66,0 59,6 50,7

- Medyan 71,9 61,2 58,2
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 26,5 25,6 21,2

- Medyan - - -
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 37,6 30,5 22,1

- Medyan 15,1 14,3 14,2
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 23,6 30,5 43,5

- Medyan 21,7 34,6 34,5
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 80,6 82,1 79,5

- Medyan 68,5 73,2 76,3
D. Devir Hizlan (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 6,4 6,9 7,6
2. Stok Devir Hiz1 2,2 2,0 2,3
3. Varlik Devir Hiz1 1,2 1,2 1,3
4.0z Sermaye Devir Hizi 52 3,9 3,0
E. Karhlik Oranlar: (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 7.4 6,0 3,2

- Medyan 12,0 8,0 43
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama 1,4 1,5 1,1
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Ayakkabi1 Sanayii

I. FON AKIMLARI

Ayakkabi sanayii dalinda 2001-2003 doneminde Tablo VIII/1'de ayrint1 goriilebilecegi gibi, saglanan
kaynaklar ve kaynaklari kullanim yerleri sdyle 6zetlenebilir:

i. Sanayi dal1 2001 yilinda biiyiik boyutlu zarar ettigi, izleyen yillarda da karlilik diisiik diizeyde
kaldigindan faaliyet sonucu yaratilan kaynak siirl diizeyde kalmigtir. Sanayi dah zararlar indirildikten
sonra 2001 yilinda kaynak yaratamazken, 2003 yilinda faaliyet sonucu yaratilan kaynaklar toplam
kaynaklarm yaklasik % 25.0'ine ulagmigtir.

ii. Kaynak yaratamayan sanayi dal1 2001 yilinda kaynaklarimin yaklagik yarisini bor¢lanma yoluyla
saglarken, bor¢lanmanin kaynaklar icindeki pay1 giderek azalmig, 2003 yilinda % 35.0'e degin
gerilemisgtir.

ii1i. Sanayi dal1 krizin etkisiyle bozulan finansal yapisini giiglendirebilmek i¢in izleyen yillarda
sermaye artisi yoluna gitmis, 2002-2003 yillarinda sermaye artislar1 toplam kaynaklarinin yaklagik
1/3 diizeyine yiikselmigtir.

iv. Emek yogun teknoloji kullanan sanayi dali kaynaklarinin % 50.0'yi asan boliimiinii donen varlik
(isletme sermayesi) finansmaninda kullanmistir. Donen varliklar i¢inde stok finansmani daha agirlikli
bir pay tagimistir.

v. Sanayi dalinda maddi duran varlik (sabit sermaye) yatirimlar1 géreceli olarak sinirlt diizeyde
kalmigtir. Her ne kadar briit kaynak kullaniminda maddi duran varlik yatirrmlarmin pay1 2001 yilinda
% 35.6 diizeyinde ise de izleyen yillarda azalarak 2003 yilinda % 22.7'ye degin geriledigi goriilmektedir.
Ayrilan amortismanlar da dikkate alindiginda net yatirim tutar1 cok daha diistik diizeylerde kalmaktadir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Ayakkabi sanayiinde, 2001 yil1 sonrasi, kaynaklarinin 6nemli bir boliimiiniin i¢sel olarak sermaye
artis1 yoluyla yaratilmasi ve kaynaklarin agirlikli olarak dénen varlik (isletme sermayesi) finansmaninda
kullanilmasi, sanayi dalinin varlik, likidite ve finansal yapisini asagidaki sekilde etkilemistir:

1. Varlik yapisi i¢inde donen varliklarin pay1 daha da artarak ortalama olarak % 71.8'den % 79.3'e
ylikselmistir.

il. Sanayi dalinda kaynaklarin donen varlik finansmaninda kullanilmasi, donen varliklarin kisa
stireli bor¢lardan daha hizli artmasi, likidite durumunu iyilestirmis, yiikiimliiliikleri yerine getirme
giiclinii arttirmigtir. Bu baglamda ortalama olarak cari oran % 141.1'den % 157.0'ye, likidite oran1 da
% 75.8'den % 92.2'ye yiikselmistir. Sanayi dalinda isletme sermayesinin énemli 6l¢ilide stoklara
baglanmasi olgusu inceleme doneminde de stirmiistiir. Stoklarin donen varliklar icindeki pay1 % 40.0'm
tistiinde bulunmaktadir.

iii. Sanayi dalinin kaynaklarinin kiiclimsenmeyecek bir boliimiinii sermaye artist yolu ile saglamasi
finansal yapiy1 iyilestirmistir. Ortalama olarak Bor¢/Ozsermaye oraninin % 227.8'den % 122.1'e ve
Borg/Varlik Toplami oraninin % 69.5'ten % 55.0'e gerilemesi; varlik finansmaninda 6zsermaye
katkisinin % 30.5'ten % 45.0'e yiikselmesi, finansal yapinin iyilestigini ortaya koyan gostergelerdir.

Mali yapur ile ilgili oranlarin ortalama degerleri iyilesirken medyan degerlerin bozulmasi, mali yapidaki
iyilesmenin esas itibariyle sanayi dalindaki biiyiik firmalardan kaynaklandig1 izlenimini vermektedir.
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iv. Sanayi dal1, esas itibariyle kisa vadeli bor¢landigindan, bor¢larin finansmandaki pay1 azalirken,
kisa vadeli bor¢larin pay1, hemen hemen degigsmemistir. Kisa vadeli bor¢larin varlik finansmanindaki
pay1 2001 yilinda ortalama olarak % 50.9 iken, 2003 yilinda da % 50.3 olmustur.

v. Sanayi dali finansmanda goreceli olarak yiiksek oranda banka kredisi kullanmaktadir. Bununla
beraber, banka kredilerinin toplam bor¢lar icindeki pay1 2001 yilinda ortalama olarak % 40.9 diizeyinde
iken, 2003 yilinda % 34.5'e gerilemistir.

vi. Sanayi dalinda yiiksek oranda sermaye artisina karsin, maddi duran varlik yatirrmlarinin sinirh
diizeyde kalmasi sonucu, inceleme doneminde Maddi Duran Varhk/Ozsermaye orani dramatik bir
diisiisle,% 75.3'ten % 38.8'e gerilemistir.

vii. Sanayi dalinda devir hizlar diisiik olup, inceleme doneminde daha da yavaglamigtir. Alacak
devir hiz1 5,4 kezden 3,2 keze, stok devir hiz1 4,3' ten 2,9 keze, varlik devir hiz1 1,4 kezden 0,9 keze
ve Ozsermaye devir hizi da 4,7 kezden 2,1 keze gerilemistir. GOstergeler sanayi dalinda satiglarin
yeterli hizla artmadigin1 gostermektedir. Varsa, kayit disiligin boyutu da devir hizlarini olumsuz yonde
etkilemektedir.

viii. Sanayi dal1 2001 yilinda biiyiik oranda, 6zkaynaklarinin % 15.6's1 oraninda, zarara ugradiktan
sonra 2002 ve 2003 yillarinda kara ge¢mistir. Ozkaynak karlilig1 2002 yilinda % 8.5 iken, 2003 yilinda
% 12.8'e yiikselmistir. Satig karlilig1 da 2001 yilinda eksi % 3.4 iken, izleyen yillarda % 2.7 ve % 6.1'e
yiikselmistir. Sanayi dalinda devir hizlar1 diisiik oldugundan, satis karliliginin goreceli olarak yiiksek
olmasina karsin, 6zkaynak karlilig1 diisiik diizeyde kalmaktadir. Karlilik oranlarinda ortalama degerlerin
medyan degerlerden daha yiiksek olusu, kiiciik firmalarda karlilik oranlarinin daha diisiik oldugunu
gostermektedir. Ancak oranlarin bu tiir goriintii vermesinde kayit disilik da etkili olabilir.
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Tablo: VIII/1

Ayakkabi Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayisi 48 49 29
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 22,3 28,4 26,3
- Donem Kari 5,0 10,8 14,6
- Amortismanlar 17,3 17,6 11,7
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 33,7 35,7 40,5
- Banka Kredileri - 15,4 18,5
- Ticari Borglar 15,9 20,3 17,0
- Diger Borglar 17,8 - 5,0
3. Uzun Vadeli Borg¢ Artisi 18,4 13 -
- Banka Kredileri 17,6 - -
- Diger Borglar 0,8 1,3 -
4. Varhk Azahsi 4,6 0,1 0,2
(i) Donen Varliklar 4,6 - 0,2
(ii) Duran Varliklar - 0,1 -
5. Sermaye Artisi 21,1 34,5 33,0
- Odenmis Sermaye 14,9 30,0 27,0
- Deger Artis Fonu 6,2 4.5 6,0
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: 0,7 4,1 15,3
2. Donen Varhklarda Artis 34,4 46,0 57,1
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar - 6,8 22,4
- Stoklar 15,6 18,2 23,7
- Diger Donen Varliklar 18,8 21,0 11,0
3. Duran Varliklarda Artis 35,6 28,4 22,7
- Bagl Degerlerde Artis 2,3 0,9 0,2
- Maddi Duran Varlik Artis1 30,0 27,5 21,3
- Diger Duran Varlik Artist 33 - 1,2
4. Bor¢ Azahis1 8,2 16,5 4,0
(i) Kisa Vadeli Bor¢lar 8,2 2,3 -
(ii) Uzun Vadeli Bor¢lar - 13,2 4,0
5. Sermaye Azalisi - - -
6. isletmeden Cekilen Degerler - - .
7. Donem Zarari 21,1 5,0 1,0
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0

41



Tablo VIII/2
Ayakkabi Sanayii
Bashica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 48 49 29
ORANLAR
A- Varhk (AKktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 71,8 74,9 79,3

- Medyan 82,8 85,4 86,0
B. Likidite Oranlar1
1. Cari Oran

- Ortalama 141,1 138,2 157,0

- Medyan 130,2 142,1 129,5
2. Likidite Oran1

- Ortalama 75,8 74,3 92,2

- Medyan 60,8 78,9 76,2
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 46,3 46,3 41,3

- Medyan 52,4 47,4 41,6
C. Mali Yapi Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 227,8 150,8 122,1

- Medyan 137,0 172,1 231,4
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 69,5 60,1 55,0

- Medyan 67,4 65,2 69,8
3. K.V. Borg¢/Varlik Top.

- Ortalama 50,9 54,2 50,5

- Medyan 574 57,0 61,8
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 40,9 35,0 34,5

- Medyan 1,7 1,6 7,2
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 75,3 53,7 38,2

- Medyan 37,3 34,5 35,0
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 30,5 39,9 45,0

- Medyan 32,6 34,8 30,2
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 56,5 72,3 69,7

- Medyan 41,6 65,9 81,1
D. Devir Hizlari(kez)
1. Alacak Devir Hiz1 5.4 4.5 3,2
2. Stok Devir Hiz1 4,3 3,6 29
3. Varlik Devir Hiz1 1,4 1,3 0,9
4. Oz Sermaye Devir Hizi 4,7 3,2 2,1
E. Karhilik Oranlari(%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (15,6) 8,5 12,8

- Medyan 5,7 5,7 4.8
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama 3,4 2,7 6,1



Agag ve Mantar Uriinleri Sanayii

I. FON AKIMLARI

Agac ve Mantar Uriinleri sanayii dalinda Tablo X/I'de gériilebilecegi gibi 2001-2003 déneminde fon
akimina iligkin bulgular soyledir:

1. Kriz nedeniyle 2001 yilinda zarar eden sanayi dali, izleyen yollarda toplu olarak kara ge¢mis,
ayrilan amortismanlar dahil faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki pay1 2003
yilinda % 36.5 diizeyine degin yiikselmistir.

ii. 2001 yilinda kaynak gereksinimini biiyiik 6lciide kisa siireli bor¢clanma yolu ile karsilayan
sanayi dalinin izlenen yillarda bor¢lanma gereksinimi azalmistir. 2001 yilinda kaynak gereksiniminin
yaklagik 2/3'tinii bor¢lanma yolu ile karsilayan sanayi dalinin net bor¢lanma gereksiniminin kaynaklar
icindeki pay1 2003 yilinda 1/3 dolayina degin gerilemistir.

iil. Sermaye artiginin briit kaynaklar icindeki pay1, deger artis fonu da dahil edildiginde yaklagik
% 25.0 dolayindadir.

iv. Sanayi dalinin finansmaninda banka kredileri agirlikli pay tasimamaktadir. Yalniz 2002 yilinda orta
ve uzun vadeli banka kredilerinin kaynaklar i¢indeki pay1 % 20.0'yi agkin bir diizeye ylikselmistir. Bu artig,
kisa vadeli banka kredilerinin orta vadeli kredilere doniistiiriilmesinin sonucu olabilecegi gibi, ayn1 yil
girisilen biiyiik boyutlu maddi duran varliklarinin finansmani gereksiniminin bir sonucu da olabilir.

v. Sanayi dal1 2001 yilinda briit kaynaklarinin % 60.0'ina yakin boliimiinii donen varlik (isletme
sermayesi) finansmaninda kullanirken, izleyen yillarda briit kaynaklarin yaridan fazlasini duran varlik
yatirimlarina ayirmistir. Donen varliklar arasinda ise stok finansmani agirlikli pay tasimaktadir.

vi. Sanayi dalinda bor¢ 6demesinin briit kaynaklar i¢indeki pay1 diisiik diizeylerde kalmigtir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin 2001-2003 doneminde varlik ve mali yapisinda gelismeler, likidite ve karlilik durumu
asagida gosterilmistir:

1. Sanayi dalinin varlik yapis1 emek yogun teknoloji kullanan bir faaliyet alan1 goriintiisii vermektedir.
2001 yilinda varliklarin yaklagik % 75.0'ini donen varliklar olustururken, inceleme doneminde maddi
duran varliklara yapilan yatirim sonucu, varlik toplami icinde donen varliklarin pay1 % 60.0'a dogru
gerilerken, duran varliklarin pay1 % 25.0'ten yaklasik % 40.0'a yiikselmistir.

ii. Sanayi dalmin faaliyetini kisa siireli bor¢larla fonlamasz, likidite riskinin artmasina yol agmustir.
Inceleme doneminde cari oran hafifce % 121.8'den % 135.8'e yiikselmistir. Bu gelismeye karsin cari
oranin 2003 yilinda ulastig1 diizey dahi yeterli bulunmamaktadir. Likidite orani ise hemen hemen
degisme gostermemis, ortalama olarak 2001 yilinda % 77.4 iken 2003 yilinda da % 75.3 olmustur.
Cari oran artarken likidite oraninin degismemesi hatta hafifce gerilemesi, stok artiginin sonucudur.
Stoklarin dénen varliklar i¢indeki pay1 ortalama olarak % 36.5'ten % 44.3'e yiikselmistir. Bu konuda
medyan degerlerin yliksekligi, sanayi dalinda kiiciik ¢capl isletmelerde, stoklarin donen varliklar
icindeki payinin % 50.0'nin iistiinde oldugunu gostermektedir.

iii. Sanayi dalinin kriz doneminde bozulan mali yapisi izleyen yillarda bir 6lgiide diizelmis ise de,
bu baglamda iyilesme goreceli olarak simirli diizeyde kalmustir. Ortalama olarak Bor¢/Ozsermaye orani
% 222.7'den % 157.0'ye diismiis; bor¢larin varlik finansmanindaki pay1 % 69.0'dan % 61.1'e gerilerken,
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ozkaynaklarin pay1 % 31.0'den % 38.9'a yiikselmistir. Sanayi dali, varliklarin1 ve faaliyetini daha ¢ok
kisa siireli borg¢larla fonlamakla beraber, inceleme doneminde kisa siireli bor¢larin kaynaklar i¢indeki pay1
9% 62.2'den % 45.8'e gerilemistir. Sanayi dali finansmaninda agirlikli olarak banka kredisi kullanmaktadr.
Banka kredilerinin toplam bor¢lar icindeki pay: ortalama olarak % 60.7'den % 68.0'e yiikselmistir.

iv. Inceleme déneminde briit kaynaklarin, 6zellikle, 2002 ve 2003 yilinda % 50.0'yi asan boliimiin
sabit sermaye yatirimlarina ayrilmasi sonucu, Maddi Duran Varlik/Ozsermaye orant % 49.2'den
% 70.0'e yiikselmistir. Aga¢ ve Mantar Uriinleri Sanayii sabit sermaye yatirrmlarinin goreceli olarak
yogun oldugu bir sanayi dalidir.

v. Sanayi dalinin bir 6zelligi de devir hizlarinin yavas olusudur. 2001-2003 doneminde devir hizlari
genelde daha da yavaglamstir. Alacak devir hizi sirastyla, yilda 3,1 ve 3,0 kez olarak belirgin bir degisme
gostermezken; stok devir hizi 3,5'dan 2,8'e, varlik devir hiz1 1,0 kezden 0,8 keze, 6zkaynak devir hizi
da 3,1 kezden 2,0 keze gerilemistir. Sanayi dalinda imalat siirecinin uzunlugu ve sabit sermaye yatirimlari,
devir hizlarinin diisiik diizeyde kalmasina yol agmaktadir.

vi. Sanayi dali, 2001 yilinda toplu olarak zarar ederken, izleyen yillarda kara ge¢cmistir. Sanayi
dalinda satig karlilig1 2002-2003 yillarinda sirasiyla % 6.3 ve % 7.9 olarak imalat sanayii genelinin
istiinde olmakla beraber, devir hizlariin yavasligi nedeniyle 6zkaynak karlilig1 % 18.3 ve % 15.4
gibi diisiik diizeylerde kalmistir.
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Tablo: IX/1
Agac ve Mantar Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayis1 14 13 11
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 9,8 31,1 36,5
- Donem Kar1 1,5 14,8 11,3
- Amortismanlar 8.3 16,3 25,2
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artist 63,7 22,9 40,4
- Banka Kredileri 25,1 - 30,4
- Ticari Borglar 31,5 12,1 7,6
- Diger Borclar 7,1 10,8 2,4
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 0,5 21,7 0,1
- Banka Kredileri 0,5 21,7 -
- Diger Borclar - - 0,1
4. Varlik Azahsi - 4,3 0,4
(i) Donen Varliklar - 43 -
(ii) Duran Varliklar - - 0,4
5. Sermaye Artisi 25,9 20,0 22,6
- Odenmis Sermaye 20,7 13,5 1,3
- Deger Artis Fonu 5,2 6,5 21,3
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar 3,7 1,1 6,6
2. Donen Varhliklarda Artis 53,3 31,6 36,5
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 2,1 7,7 2,5
- Stoklar 20,7 16,4 12,5
- Diger Donen Varliklar 30,5 7.5 21,5
3. Duran Varhklarda Artis 35,0 51,4 50,0
- Bagh Degerlerde Artig 13,2 - 0,5
- Maddi Duran Varlik Artigi 18,6 37,7 472
- Diger Duran Varlik Artigt 32 13,7 2,3
4. Bor¢ Azahsi 0,2 13,4 6,8
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,2 13,4 -
(ii) Uzun Vadeli Bor¢lar - - 6,8
5. Sermaye Azalisi - 0,4 -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 7.8 2,1 0,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0



Tablo IX/2

Agac ve Mantar Sanayii
Bashca Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 14 13 11
ORANLAR
A- Varhk (Aktif Yapisi)
1. Dénen Var./Varlik Top.

- Ortalama 75,7 65,4 61,9

- Medyan 74,9 89,0 84,3
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 121,8 147,2 135,3

- Medyan 111,5 119,2 190,0
2. Likidite Oran1

- Ortalama 77,4 94,4 75,3

- Medyan 43,4 72,2 78,7
3. Stoklar/Dénen Var.

- Ortalama 36,5 35,9 443

- Medyan 54,3 42,1 50,1
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 222,7 219,9 157,0

- Medyan 129,0 87,7 126,9
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 69,0 68,7 61,1

- Medyan 74,4 75,8 59,7
3. K.V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 62,2 44,5 45,8

- Medyan 62,2 46,6 44,5
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 60,7 8,2 68,8

- Medyan 2,0 3,4 7,1
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 49,2 68,5 70,0

- Medyan 42,1 57,9 33,2
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 31,0 31,3 38,9

- Medyan 25,6 24,2 40,3
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 68,3 68,7 39,1

- Medyan 48,7 50,6 63,7
D. Devir Hizlar: (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 3,1 3,4 3,0
2. Stok Devir Hizi 3,5 39 2,8
3. Varlik Devir Hiz1 1,0 0,9 0,8
4.0z Sermaye Devir Hizi 3,1 2,9 2,0
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (11,6) 18,3 15,4

- Medyan 4,5 13,5 8,0
2.Satig Karlihigi/Satiglar

-Ortalama 3.,7) 6,3 7,9




Agac Mobilya ve Mefrusat Sanayii

I. FON AKIMLARI

Agac Mobilya ve Doseme (Mefrusat) Sanayiinde 2001-2003 donemine iligskin fon akimlar1 Tablo
X/1'de verilmistir. Anilan donemde sanayi dalindaki fon akiminda dikkati ¢ceken gelismeler asagida
Ozetlenmigtir:

1. Sanayi dali 2001 yilinda biiyiik boyutlu zarar ettigi icin kaynak yaratamamuis, izleyen yillarda
faaliyet sonucu yaratilan kaynaklar toplam kaynaklarin % 30.0'u diizeyine yaklasmistir.

ii. Sanayi dali inceleme doneminde kaynaklarmin yaklasik % 40.0'mi1 bor¢lanma yoluyla saglamig
ve kaynaklarm 6nemli boliimii kisa siireli borglardan olusmustur. Sanayi dalinda banka kredisi kullanimi
goreli olarak diisiik diizeyde olup, toplam kaynaklarin % 20.0 sinirinin altinda bulunmaktadir.

iii. Sanayi dali krizin finansal etkisini giderebilmek icin biiyiik boyutlu sermaye artigina gitmistir.
Sermaye artiginin kaynaklar icindeki pay1 % 30.0 diizeyine yakindir. Ancak sermaye artisinin 6geleri
ve bilesenleri degismis; ddenmis sermayenin pay1 artarken, deger artis fonunun pay1 azalmistir. Enflasyon
hizinin yavagladig1 donemlerde, deger artiglarinin 6z sermaye iginde goreli oneminin azalmasi dogaldir.

iv. Sanayi dalinda kaynaklarin agirlikli boliimii donen varlik (isletme sermayesi), ozellikle de stok
finansmaninda kullanilmastir.

v. Briit kaynaklarin yaklasik iicte biri maddi duran varlik finansmanina ayrilmistir. Ancak ayrilan
amortismanlar ve yeniden degerlemenin etkisinden arindirilmig maddi duran varlik artisi sinirlt diizeyde
kalmustir.

vi. Sanayi dalinda Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oraninda belirgin diisiis, inceleme déneminde
yeni yatirimlarin sinirlt kaldiginin diger bir gostergesidir.

II. MALI YAPL, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin kaynaklarinin 6nemli boliimiinii kisa siireli bor¢clanma ve sermaye artist yolu ile
saglamasi ve kaynaklarin agirlikli olarak donen varlik (isletme sermayesi) finansmaninda kullanilmasi,
sanayl dalinin likidite durumunu ve mali yapisin1 Ozetle asagidaki sekilde etkilemistir:

1. Sanayi daliin varlik yapisi belirgin bir degisiklik gostermemekle beraber, donen varliklarin
toplam varliklar i¢indeki pay1 % 71.2'den % 75.1'e yiikselmistir. Varlik yapisi icinde donen varliklarin
payinin yiiksekligi, sanayi dalinin emek yogun teknolojiyi kullandiginin gostergesidir.

i1. Kaynaklarin 6nemli boliimiiniin donen varlik finansmaninda kullanilmasi, sanayi dalmin likidite
oranlarinin yiikselmesine olanak vermistir. Cari oran inceleme doneminde ortalama olarak % 112.9'dan
% 140.4'e, likidite oran1 da % 64.1'den % 95.7'ye yiikselmis; oranlar bu baglamdaki teorik yeterlilik
Olciilerine yaklagmustir.

Stoklarin doénen varliklar icindeki payinin da ortalama olarak % 43.2'den % 31.8'e diismesi de
likidite agisindan diger olumlu bir gelismedir. Ancak stoklarin payinda goreceli azalis, sanayi dalindaki
biiyiik isletmelerden kaynaklanmistir. Stoklar/Donen Varlik oraninin medyan degerinde yiikselis,
sanayi dalinda kiiciik ve orta biiyiikliikteki igletmelerde stok birikimi oldugu izlenimini vermektedir.

iii. Krizin etkisiyle 2001 yilinda mali yapis1 bozulan sanayi dalinin finansal oranlari izleyen yillarda
belirgin bir iyilesme gostermistir. Bor¢/Ozsermaye orani % 222.7'den % 141.8'e gerilerken; borglarin
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varlik finansmanindaki pay1 % 69.5'ten % 58.7'ye inmis; 0zsermayenin pay1 ise % 30.5'ten % 41.4'e
yiikselmigtir.

iv. Sanayi dali finansmaninda daha ¢ok kisa siireli bor¢ kullanildigindan, kisa siireli bor¢larin da
varlik finansmanindaki payimin % 63.1'den % 53.5'e gerilemesine karsin, yine de kisa vadeli kaynak
kullanim yiiksek diizeydedir.

v. Sanayi dalinin finansmaninda bir 6zelligi de, kullanilan banka kredilerinin paymin diistikliigii
olarak goriilmektedir. 2001-2003 doneminde banka kredilerinin toplam borglar i¢indeki pay1 daha da
azalarak % 24.1'den % 18.5'e gerilemistir. Diger sanayi dallarinda oldugu gibi, Aga¢c Mobilya ve
Mefrusat Sanayii'nde de esas itibariye biiyiik isletmeler banka kredisi kullanmaktadir.

vi. Sanayi dalinda sabit sermaye yatirim harcamalarinin siirh diizeyde kalmasi, Maddi Duran
Varlik/Ozsermaye oraninin % 75.7'den % 52.1 diizeyine degin diismesine yol a¢cmuistir.

vii. Sanayi dalinda devir hizlar1 stok devir hizi digsinda yavaslama gostermistir. Alacak devir hizi
yilda 4,5 kezden 3,9'a ve 6zsermaye devir hiz1 da 4,2 kezden 3,5'e gerilemistir. Varlik devir hizinda
ise sirasiyla yilda 1,4 ve 1,3 olarak degisiklik goriilmemektedir. Stok devir hiz1 yi1lda 4,2 kezden 6,0'ya
yiikselmistir. Sanayi, uzun vadeli satis yoluyla stoklarini alacaga ¢evirmis, stok devir hizi artarken
alacak devir hiz1 yavaslamistir. Bu gelisme sanayi dalinda satislarda vadenin uzadiginm gostermektedir.

viil. Sanayi dalinda karlilik diisiik diizeyde bulunmaktadir. Krizden siddetle etkilenen sanayi dali,
2001 yilinda 6zkaynagin % 22.3'li kadar yiiksek boyutlu zarar etmistir. 2002 yilinda 6zkaynak karlilig
% 16.9 ve satig karlilig1 da % 3.6'ya yiikselmisse de; izleyen 2003 yilinda 6zkaynak karlilig1 % 5.5
ve satis karlilig1 da % 1.2 gibi ¢ok diisiik diizeylere inmistir. Sanayi dalinda karlilik oranlarinda
ortalama ile medyan degerler arasindaki farklilik ve medyan degerlerin daha yiiksek olusu, kiiciik ve
orta ¢capl isletmelerde karliligin biiyiik isletmelere gore daha yiiksek diizeyde oldugunu gostermektedir.
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Tablo: X/1

Agac Mobilya ve Mefrusat Sanayii

Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayisi 47 70 38
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 25,3 32,0 35,2
- Donem Kari 4,8 17,0 18,0
- Amortismanlar 20,5 15,0 17,2
2. Kisa Vadeli Borg Artisi 39,9 38,9 35,7
- Banka Kredileri 13,9 5.2 1,3
- Ticari Borg¢lar 15,0 23,7 31,6
- Diger Borglar 11,0 10,0 2,8
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 3,0 2,9 3,5
- Banka Kredileri - 29 -
- Diger Borglar 3,0 - 3,5
4. Varlik Azalis 3,7 - -
(i) Donen Varliklar 2.8 - -
(ii) Duran Varliklar 0,9 - -
5. Sermaye Artisi 28,1 26,2 25,6
-Odenmis Sermaye 14,7 17,8 23,4
-Deger Artis Fonu 13,4 8.4 2,2
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 0,7 7,6 19,8
2. Donen Varliklarda Artis 41,5 55,4 32,8
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 6,8 4.4 5,3
- Stoklar 11,6 26,2 23,1
- Diger Donen Varliklar 23,1 24.8 4.4
3. Duran Varliklarda Artis 37,2 33,1 37,4
- Bagl Degerlerde Artig - 4,0 6,5
- Maddi Duran Varlik Artist 37,2 28,3 28,7
- Diger Duran Varlik Artig = 0,8 2,2
4. Bor¢ Azalisi 1,2 1,7 1,8
(i) Kisa Vadeli Borglar 1,2 1,7 1,8
(i1) Uzun Vadeli Borg¢lar - - -
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - 0,5 -
7. Donem Zarari 19,4 1,7 8,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0

49



Tablo X/2
Agac, Mobilya ve Mefrusat Sanayii
Baslica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 47 70 38
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapis1)
1. Dénen Var./Varlik Top.

- Ortalama 71,2 77,4 75,1

- Medyan 82,8 86,1 81,4
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 112,9 132,9 140,4

- Medyan 119,4 124,2 1434
2. Likidite Oran1

- Ortalama 64,1 78,5 95,7

- Medyan 53,5 54,5 60,5
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 43,2 41,0 31,8

- Medyan 47,4 50,6 57,2
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 2217,6 177,0 141,8

- Medyan 170,2 184,2 129,7
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 69,5 63,9 58,7

- Medyan 72,6 69,9 58,4
3. K.V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 63,1 58,2 53,5

- Medyan 71,6 64,8 56,2
4. Banka Kredisi/Top. Bor¢

- Ortalama 24,1 18,6 18,5

- Medyan - - -
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 75,7 54,5 52,1

- Medyan 34,7 45,6 45,7
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 30,5 36,1 414

- Medyan 27,4 30,1 41,6
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 63,2 52,8 54,5

- Medyan 472 42,5 58,5
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 4,5 5,1 3,9
2. Stok Devir Hiz1 4,2 5,3 6,0
3. Varlik Devir Hiz1 1,3 1,7 1,4
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 4,2 4,7 3.5
E. Karhilik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (22,3) 16,9 5,5

- Medyan 7,0 10,4 6,7
2. Satig Karliligi/Satislar

-Ortalama (5,3) 3,6 1,2




Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayii

I. FON AKIMLARI

Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayiinde 2001-2003 déneminde ayrimtis1 Tablo XI/1'de verilen fon akimlari
ana hatlari ile soyledir:

1. Karliligi, dolayisiyla olagan faaliyeti sonucu yaratti1 net kaynak goreceli olarak diisiik olan
sanayi dali, faaliyetini daha cok bor¢lanma yoluyla finanse etmistir.

i1. Sanayi dal1 2001 y1ili krizinin etkilerini uzun siireli bor¢lanarak ve banka kredisi kullanarak
fonlamistir. Bu tiir finansman sekli, fonlama riskini arttirdigindan, sanayi dali 6zellikle 2003 yilinda
sermaye artigt yolu ile finansmandaki bu carpik yapiy1 bir dlgiide de olsa diizeltmeye yonelmistir.

iii. Gergekten, 2003 yilinda sanayi dali kaynaklarinin 6nemli bir boliimiinii 6denmis sermayesini
arttirma yolu ile saglanmustir. Ancak bu artigin yariya yakin bir boliimii deger artis fonlarinin sermayeye
eklenmesi yolu ile saglanmistir.

iv. Sanayi dal1 goreceli olarak sermaye yogun teknoloji kullanildigindan, maddi duran varliklarin
yeniden degerlenmesi sonucu deger artis fonu ve birikmis amortismanlarda artis biiyiik tutarlara
ulagmaktadir. Ancak yeniden degerleme ve enflasyon diizeltmesi, vergi tasarrufu disinda isletmelere
reel kaynak saglamamaktadir.

v. Briit kaynaklarin 2001 ve 2002 yillarinda % 50.0'yi askin boliimii duran varlik finansmaninda
kullanilmig iken, 2003 yilinda donen varlik (isletme sermayesi) daha agirlikli pay almistir. Ancak
duran varlik artisinin onemli bir boliimii, yeniden degerlemeden kaynaklandigindan, net sabit sermaye
yatirimlar: finansal tablolarda goriildiigii sekilde yiiksek diizeyde gerceklegsmemistir.

vi. Donen varlik artist icinde 2001 ve 2002 yillarinda stoklar 6nemli paya sahip iken, 2003 yilinda
kaynaklarin daha 6nemli bir boliimii alacaklara baglanmistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinda inceleme doneminde varlik bilesimi, finansal yap1, likidite durumu, verimlilik ve
karlilik performansindaki gelismeler asagida 6zetlenmistir:

1. Varlik yapisina gore, sermaye yogun teknoloji kullanan sanayi dalinin varlik yapis1 2001-2003
doneminde belirgin bir degisme gostermemekle beraber, ortalama olarak donen varliklarin toplam
varliklar i¢indeki pay1 % 56.5'ten hafifce % 53.8'e gerilemistir.

ii. Sanayi dalinin kaynaklarini inceleme doneminde agirlikli olarak maddi duran varlik finansmanimda
kullanilmast likidite durumu iizerinde olumsuz etki yapmus; likidite durumu 2001 kriz yilina kiyasla
dahi bir 6l¢iide bozulmustur. Gergekten ortalama olarak cari oran % 127.3'den % 121.0'e ve likidite
oran1 % 96.2'den % 92.2'ye gerilemistir. Sanayi dalinda stoklarin pay1 diisiik oldugundan likidite orani
goreceli olarak yiiksektir. Stoklarin donen varliklar i¢indeki pay1 ortalama olarak 2001 yilinda % 24.4
iken, 2003 yilinda % 23.8 olmus, belirgin bir degisme gostermemistir.

iii. Sanayi dalinda inceleme doneminde sermaye artisi, zarardan kara gecis mali yapida iyilesmeye
yol acmistir. Bu baglamda Bor¢/Ozsermaye oraninin % 466.5'den % 183.2'ye gerilemesi ve varlik
finansmaninda bor¢larin payinin azalip % 82.4'ten % 64.7'ye diiserken, 6z kaynaklarin payinin
% 17.7'den % 35.3'e yiikselmesi, mali yapida iyilesmeyi ortaya koyan gostergelerdir. Bu iyilesmeye
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karsin sanayi dalinda bor¢lanma orani ¢ok yiiksek ve mali yap1 teorik Ol¢iilere gore saglikli degildir.

Sanayi dali faaliyetini daha cok kisa siireli borclarla fonladigindan kisa siireli bor¢larin finansmandaki
pay1 inceleme doneminde degisme gostermemis, kriz yilinda % 44.1 iken 2003 yilinda da % 44.5
olmustur.

iv. Sermaye artisi, sabit sermaye yatirimlarina karsin, Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oraninin
% 213.1'den %122.4'e diismesine yol agcmistir. Bu gelismeye karsin, sanayi dalinda Maddi Duran
Varlik/Ozsermaye oraninin yiiksekligi 6z sermaye yetersizliginin bagka bir gostergesini olusturmaktadir.

Istatistiki degerler olarak mali yap1 oranlari ile ilgili medyan degerlerin aritmetik ortalamaya
kiyasla goreceli olarak daha diizgiin olmasi, sermaye yetersizliginin esas itibariyle sanayi dalindaki
biiyiik isletmelerden kaynaklandigi izlenimini vermektedir.

v. Sanayi dalinda devir hizlar1 belirgin bir degisme gostermemis, alacak devir hizi yilda 5,1 kezden
5.7 keze ve stok devir hiz1 8,5'den 9,3'e hafifce yiikselirken, varlik devir hizi 1,2 olarak degismemis, 6z
sermaye devir hiz1 ise sermaye artis1 nedeniyle 6,6'dan 3,4'e gerilemistir.

vi. Kriz yilinda biiyiik boyutlu zarar eden sanayi dali izleyen yillarda kara ge¢mis ise de karlilik yeterli
diizeye ulasmamistir. 2001 yilinda 6zkaynaginin % 60.0'1 oraninda zarar eden sanayi dalinin, Net
Kar/Ozsermaye oran1 izleyen yillarda sirasiyla % 6.5 ve % 12.5'e yiikselmistir.

vii. Satis karlilig1 2001 yilinda eksi % 9.1 gibi dramatik bir diizeyde iken, 2002 ve 2003 yillarinda
sirastyla %1.6 ve % 3.7 olmustur.

viil. Sanayi dalinda karlilik oranlan diisiik diizeyde olmakla beraber, bu konuda da biiyiik isletmelerle,
kiiciik ve orta boy isletmeler arasinda fark oldugu goriilmektedir. Medyan degerlerin aritmetik
ortalamalardan yiiksek olusu, karlilik performansinin kiigiik ve orta boy isletmelerde daha yiiksek
oldugu izlenimini vermektedir.
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Tablo: XI/1
Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 46 57 42
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 17,2 394 32,3
- Donem Kari 8,2 14,2 14,2
- Amortismanlar 9,0 25,2 18,1
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 255 24,8 33,7
- Banka Kredileri 5,2 7,3 18,8
- Ticari Borg¢lar 16,3 15,0 14,9
- Diger Borglar 4,0 2,5 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 40,8 - 4,3
- Banka Kredileri 35,0 - -
- Diger Borglar 5.8 - 4,3
4. Varlik Azahsi 4,3 5,1 -
(i) Donen Varliklar - - -
(ii) Duran Varliklar 4,3 5,1 -
5. Sermaye Artisi 12,2 30,7 29,7
- Odenmis Sermaye 5,1 71,5 50,4
- Deger Artis Fonu 7,1 23,2 (20,7)
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 3,6 6,2 2,8
2. Donen Varliklarda Artis 18,1 25,5 38,2
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 5,1 2,2 21,6
- Stoklar 6,6 11,7 10,1
- Diger Donen Varliklar 6,4 11,6 6,5
3. Duran Varliklarda Artis 50,2 56,7 38,8
- Bagl Degerlerde Artig 13,4 1.4 8,0
- Maddi Duran Varlik Artisi 36,8 55,3 30,0
- Diger Duran Varlik Artisi - - 0,8
4. Bor¢ Azalisi 0,5 0,6 17,0
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,5 0.4 0,5
(ii) Uzun Vadeli Bor¢lar - 0,2 16,5
5. Sermaye Azalisi - 1,7 -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 27,6 9.3 3.2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0



Tablo XI/2
Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayii
Baslica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 46 57 42
ORANLAR
A- Varhk (Aktif Yapisi)
1. Dénen Var./Varlik Top.

- Ortalama 56,5 52,2 53,8

- Medyan 78,3 75,7 69,4
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 127,3 132,7 121,0

- Medyan 1449 144,3 145,7
2. Likidite Oran1

- Ortalama 96,2 92,3 92,2

- Medyan 95,9 92,6 95,3
3. Stoklar/Dénen Var.

- Ortalama 24.4 30,5 23,8

- Medyan 32,7 35,7 36,2
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 466,5 201,8 183,2

- Medyan 155,9 126,7 110,9
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 82,4 66,9 64,7

- Medyan 70,6 64,2 52,6
3. K.V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 44,1 39,3 44,5

- Medyan 50,2 45,0 37,1
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 56,6 51,9 53,4

- Medyan 4,0 7,9 18,9
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 213,1 1353 1224

- Medyan 37,0 34,5 45,9
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 17,7 33,1 35,3

- Medyan 29,4 34,6 47,4
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 51,1 30,5 74,5

- Medyan 30,4 48,5 56,1
D. Devir Hizlari(kez)
1. Alacak Devir Hiz1 5,1 5.4 5,7
2. Stok Devir Hiz1 8.5 8.4 9,3
3. Varlik Devir Hiz1 1,2 1,3 1,2
4.0z Sermaye Devir Hizi 6,6 4,0 3,4
E. Karhilik Oranlari(%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (60,1) 6,5 12,5

- Medyan 14,4 15,0 9,8
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama 9,1) 1,6 3,7



Basim Sanayii

I. FON AKIMLARI

Basim Sanayiinde 2001-2003 donemine iligkin fon akimlar1 ayrintili olarak Tablo XII/2'de verilmistir.
S6z konusu donemde sanayi dalinda fon akimlar1 ana hatlar ile soyledir:

i. Basim sanayiinin 2001 yilinda biiyiik boyutlu zarar etmesi ve izleyen yillarda da toplam karin
sinirht diizeyde kalmasi sonucu, sanayi dali kar artist yolu ile i¢sel sermaye yaratamamistir. Ancak
sanayi dalinda ayrilan amortismanlarin biiyiik tutarda olusu nedeniyle dis kaynak gereksinimi sinirl
diizeyde kalmistir.

i1. 2001 kriz yilinda fon gereksiniminin 6nemli boliimiinii kisa ve uzun siireli bor¢lanma yoluyla
karsilayan sanayi dalinda izleyen yillarda faaliyet sonucu kaynak yaratma ve sermaye artig yolu ile
kaynak saglanmasi, bor¢clanma gereksinimini azaltmistir.

ii. Sanayi dali, 6zellikle 2003 yilinda biiyiik boyutlu sermaye artis1 yolu ile mali yapisini
giiclendirmistir.

1v. Sanayi dali kaynaklariin biiyiik boliimiinii maddi duran varlik yatirimlarinda kullanmistir.
Basim sanayi kaynak kullanimi ac¢isindan goreceli olarak sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek oldugu
bir sanayi dali goriiniimiindedir. Briit kaynaklarin biiyiik, 2002 yilinda % 70.0 dolayinda boliimii,
maddi duran varlik yatirimlarinda kullanilmagtir.

v. Donen varlik finansmaninda alacaklarin fonlanmasi stok artisindan daha agirlikli pay tasimaktadir.

vi. Sanayi dali, finansmanda goreceli olarak yiiksek oranda banka kredisi kullanmaktadir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Basim sanayiiinde kriz yilini izleyen yillarda kaynaklarin 6nemli bir boliimii sermaye artist yolu ile
saglanmasi, sanayi dalinin varlik ve finansman yapisin1 asagida 6zetlenen sekilde etkilemistir:

i. Varlik yapis1 hemen hemen degisim gdstermemis, donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki
pay1 2001 yilinda % 40.0 diizeyinde iken, 2003 yilinda % 41.6 olmustur. Varlik yapis1 konusunda
sanayi dalinda medyan degerlerle aritmetik ortalama arasinda biiyiik farklar bulunmaktadir. Medyan
deger olarak Dénen Varlik/Varlik Toplami oram % 75.0 dolayindadur. Istatistik degerler, sanayi dalinda
biiyiik kuruluslarin sermaye yogun teknoloji kullandigini, maddi duran varliklara biiyiik boyutlu
yatirim yaptiklarm, kiiciik ve orta boylu kuruluglarm emek yogun teknoloji kullandiklarin1 géstermektedir.

i1. Kaynaklarin biiyiik 6l¢tide duran varlik finansmaninda kullanilmasi, kisa vadeli bor¢larda
goreceli azalisa karsin, likidite durumunda iyilesmenin sinirhi diizeyde kalmasina yol agmuistir. Kriz
yilinda ortalama olarak % 74.0 gibi kritik bir diizeye gerileyen cari oran, 2003 yilinda % 127.5'e
yiikselmistir. Sanayi dalinda stok artig1 sinirh diizeyde oldugundan likidite oranindaki iyilesme daha
belirgindir. Kriz yilinda % 63.9'a degin gerileyen likidite orani, 2003 yilinda % 105.5'e yiikselmistir.
Medyan degerlerin daha yiiksek olusu, sanayi dalinda kiigiik isletmelerde likidite durumunun biiyiik
isletmelere gore daha olumlu oldugunu gostermektedir.

iii. Sanayi dalinda biiyiik boyutlu sermaye artis1, 6zellikle biiyiik isletmelerin mali yapisinin kriz
yilina gore belirgin bicimde iyilesmesine olanak vermistir. Ortalama degerler olarak, Bor¢/Ozsermaye
orani % 351.3'den % 108.1'e, Bor¢/Varlik Toplami orant % 77.8'den % 52.0'ye; kisa vadeli bor¢larin
kaynaklar i¢indeki pay1 % 54.2'den % 32.6'ya gerilemis; ozkaynaklarin finansmanindaki payi ise
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% 22.2'den % 48.1'e yiikselmistir. Tiim bu gostergeler 6zellikle biiyiik isletmelerde 2001-2003
doneminde finansal yapinin iyilestigini ortaya koymaktadir.

1v. Sanayi dali, 6zellikle biiyiik isletmeler, finansmanda, yiiksek oranda banka kredisi kullanmaktadir.
Ger¢i 2001-2003 doneminde banka kredilerinin bor¢lar icindeki pay1 % 57.8'den % 45.3'e gerilemis
olmakla beraber, bu oran imalat sanayi geneline gore yine de yliksek diizeyde bulunmaktadir.

v. Sanayi dalinda maddi duran varlik yatirnmlarina karsin, biiyiik boyutlu sermaye artis1 Maddi
Duran Varlik/Ozsermaye oranmin % 130.0'lardan % 59.2'ye gerilemesine olanak vermistir.

vi. Sanayi dalinda finansal verimlilik, baska bir deyisle devir hizlar1 2001-2003 doneminde belirgin
bir degisme gostermemis; sermaye artist nedeniyle 6z sermaye devir hiz1 yavaglamistir. Alacak devir
hiz1 yilda 2,6 kezden 3,5 keze ve varlik devir hizi hafifce 0,5'den 0,6 keze yiikselirken; stok devir hizi
8,3 kezden 7,7 keze ve 6zsermaye devir hiz1 da 2 kezden 1,2'ye gerilemistir.

vii. Sanayi dali kriz yilinda 6z kaynaginin % 47.0'si diizeyinden zarar etmis; ancak 2003 yilinda
% 3.1 oraninda, sinirl diizeyde, 6z kaynak karlilig1 saglayabilmistir. Devir hizlar1 yavas olan sanayi
dalinda satis karlili§min da diisiik olusu, yeterli 6z kaynak karliligina olanak vermemektedir. Istatistik
degerler sanayi dalinda orta ve kiiciik boyutlu isletmelerde karliligin biiyiik isletmelere gore daha
yiiksek diizeyde oldugunu gostermektedir.
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Tablo: XII/1
Basim Sanayii

Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayisi 86 111 101
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 158 48,5 30,2
- D6nem Kari 3,7 7,6 10,2
- Amortismanlar 12,1 40,8 20,0
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 21,4 - 26,3
- Banka Kredileri 14,5 - -
- Ticari Borglar 0,2 - 26,3
- Diger Borglar 6,7 = =
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi RS 17,2 -
- Banka Kredileri 21,5 7,6 -
- Diger Borglar - 9,6 -
4. Varlik Azahisi 4,3 14,7 -
(i) Donen Varliklar 4,3 5.8 -
(ii) Duran Varliklar - 8,9 -
5. Sermaye Artisi 36,9 19,7 43,5
- Odenmis Sermaye 24.8 17,0 38,9
- Deger Artis Fonu 12,1 2,7 4,6
6. Isletmeye Konulan Degerler - - .
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar - - -
2. Donen Varliklarda Artis 258 11,2 23,0
- Hazir Degerler 10,3 - -
- Alacaklar 10,9 8,3 17,3
- Stoklar 2,7 1,1 4,6
- Diger Donen Varliklar 1,9 1,8 1,1
3. Duran Varhiklarda Artis 42,2 70,5 48,4
- Baglh Degerlerde Artis = = 12,3
- Maddi Duran Varlik Artist 26,2 70,5 21,1
- Diger Duran Varlik Artisi 16,0 - 15,0
4. Bor¢ Azahisi 1,2 12,0 9,8
(1) Kisa Vadeli Bor¢lar 1,2 58 8,3
(i1) Uzun Vadeli Bor¢lar - 6,2 1,5
5. Sermaye Azalisi 2,0 - 12,3
6. isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 28,9 6,3 6,4
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XII/2
Basim Sanayii

Baslica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 86 111 101
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapis1)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 40,0 384 41,6

- Medyan 79,5 78.8 75,5
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 73,9 127,5 127,5

- Medyan 127,5 133,7 150,0
2. Likidite Oran1

- Ortalama 63,9 109,4 105,5

- Medyan 86,8 97,7 112,2
3. Stoklar/Dénen Var.

- Ortalama 13,5 14,2 17,3

- Medyan 21,9 21,0 17,5
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 351,3 132,2 108,1

- Medyan 119,8 122,6 109,6
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 77,8 56,9 52,0

- Medyan 65,0 62,5 53,8
3. K.V. Borg¢/Varlik Top.

- Ortalama 54,2 30,1 32,6

- Medyan 53,8 52,0 48,7
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 57,8 48,5 453

- Medyan 0.4 1,2 4,5
5.Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 130,0 94,0 59,2

- Medyan 45,7 46,3 45,7
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 22,2 43,1 48,1

- Medyan 35,0 37,5 46,2
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 100,0 74,3 66,4

- Medyan 37.1 53,1 533
D. Devir Hizlari(kez)
1. Alacak Devir Hiz1 2,6 3,0 35
2. Stok Devir Hizi 8.3 9,2 7,7
3. Varlik Devir Hiz1 0,5 0,5 0,6
4.0z Sermaye Devir Hizi 2,0 1,2 1,2
E. Karhlik Oranlari(%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (47,5) 0,2) 3,1

- Medyan 9,9 12,9 17,7
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama (23,6) 0,2) 2,7



Ana Kimya Sanayii

I. FON AKIMLARI
Ana Kimya Sanayiinde 2001-2003 doneminde fon akimlari ayrintis1 Tablo XIII/1'de gosterilmistir.

1. Karlihig1 yiiksek olan Ana Kimya Sanayii, faaliyetinin gerektirdigi kaynaklarinin 6nemli boliimiinii
kendi olagan faaliyeti sonucu yaratmaktadir. Sanayi dali, kriz yil1 2001 yilinda da toplu olarak kar
etmistir. Sanayi dalinda ayrilan amortismanlar goreceli olarak yiiksek oldugundan, briit kaynaklarin
2002 yilinda % 57.7'si, 2003 yilinda da % 43.3'ii olagan faaliyet sonucu yaratilmistir.

ii. Sanayi dalinda sermaye artiglar1 da 2002 y1ili disinda goreceli olarak yeterli diizeyde oldugundan,
bor¢lanma gereksinimi diisiik diizeyde kalmstir.

iii. Sanayi dalinda, kaynaklarin donen ve duran varlik yatirimlar: arasinda dagilimi dengelidir.
Maddi duran varliklar, 6zellikle kriz yilin1 izleyen yillarda artis gostermistir. Donen varliklar icinde
stok artiglar1 daha biiyiik boyutludur.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinda 2002 y1l1 disinda 6z kaynak artisinin yiiksek diizeyde olusu, karli bir sanayi dali olan
Ana Kimya Sanayiinin varlik ve mali yapisi ile likidite durumunu asagida 6zetlenen sekilde etkilemigtir:

1. Kaynaklar, donen ve duran varlik finansmaninda dengeli bicimde kullanildigindan sanayi dalinin
varlik yapisi degismemis, donen varliklarin toplam varlilar i¢indeki pay1 2001 yilinda % 68.7 diizeyinde
iken 2003 yilinda da % 68.5 olmustur.

ii. Sanayi dalinda likidite oranlar1 yiiksek diizeyde olmakla beraber, inceleme doneminde hafifce
diisiis gostermislerdir. Cari oran % 193.9'dan % 183.2'ye, likidite oran1 da % 145.1'den % 124.3'e
gerilerken; stoklarin donen varliklar i¢indeki payr % 25.2'den % 32.1'e yiikselmistir.

iii. Mali yapi, 6zellikle 2002 yilinda 6z kaynak artis1 iistiinde bor¢lanma nedeniyle, inceleme
doneminde tehlikeli diizeyde olmasa da bozulmustur. Bor¢/Ozsermaye oram % 81.5'den % 152.7'ye;
Bor¢/Varlik Toplami oran1 % 44.9'dan % 60.0'a yiikselmis; ancak sanayi dali agirlikli olarak uzun
siireli bor¢landigindan, kisa vadeli bor¢larin payr 2001 ve 2003 yillar itibariyle sirasiyla % 35.4 ve
% 37.4 olarak belirgin bir degisim gostermemistir. Ozsermayenin finansmandaki pay1 da % 55.1'den
% 39.6'ya gerilemistir.

iv. Sanayi dali goreceli olarak yiiksek diizeyde banka kredisi kullanmaktadir. Banka kredilerinin
tlim yabanci kaynaklar (borgclar) icindeki pay1 inceleme doneminde % 32.4 ve % 35.5 olarak belirgin
bir degisme gostermemistir.

v. Sanayi dalinda sermaye artig1 iistiinde maddi duran varlik yatirimi yapilmasi, Maddi Duran
Varlik/Ozsermaye oraninin % 48.2'den % 74.8'e yiikselmesine yol agmustir. Sanayi dalinda likidite
durumunun hafif¢e bozulmasinda en 6nemli etken sanayi dalinda sabit sermaye yatirimlarinin goreceli
olarak yiiksek diizeyde olusudur.

vi. Sanayi dalinda 6z sermaye devir hiz1 disinda diger devir hizlarinin yavaslamasi, finansal
verimliligin ya da etkinligin artmadigini gostermektedir. Gergekten 2001-2003 doneminde alacak
devir hiz1 yilda 6,2 kezden 5,7 keze, stok devir hiz1 10,4 kezden 7,4 keze ve varlik (aktif) devir hizi
da 1,8 kezden 1,6 keze diismiistiir. Ozsermaye devir hizinin 3,3 kezden 4,1 keze yiikselmesi, 6zsermaye
artisinin goreceli olarak sinirlt diizeyde kalmasindan kaynaklanmastir.
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vii. Sanayi dalinin karlilik oranlari géreceli olarak yiiksektir. Inceleme déneminde Ana Kimya
Sanayii, karlilik oranlart yiiksek sanayi dallar1 arasinda yer almistir. Kriz yilinda dahi % 20.1 oraninda
ozkaynak karlilig1 ve % 6.2 oraninda satig karlilig1 elde eden sanayi dalinda, 2002 yilinda karlilik
oranlar1 diigmiisse de, 2003 yilinda yeniden 6zkaynak karlilig1 % 33.1'e ve satis karlilig1 da % 8.1'e
yiikselmistir. Medyan ve aritmetik ortalamalar arasindaki farklar, sanayi dalinda biiyiik isletmelerin
karlilik oranlarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo: XIII/1
Ana Kimya Sanayii
Fon Akim Tablolar:

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 35 43 25
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 29,1 57,7 43,3
- Donem Kar1 16,8 31,2 28,6
- Amortismanlar 12,3 26,5 14,7
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 24,3 18,2 12,0
- Banka Kredileri 9,3 2,7 -
- Ticari Borglar 10,3 10,5 12,0
- Diger Borglar 4,7 5,0 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 5,4 8,3 21,6
- Banka Kredileri 5.4 7.5 -
- Diger Borglar - 0,8 21,6
4. Varhk Azahsi 134 1,1 -
(i) Donen Varliklar - 1,1 -
(ii) Duran Varliklar 13,4 - -
5. Sermaye Artisi 27,7 14,7 23,1
- Odenmis Sermaye 13,2 14,5 17,6
- Deger Artig Fonu 14,5 0,2 5,5
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar 18,4 1,2 4,0
2. Donen Varliklarda Artis 41,5 43,3 30,6
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 10,3 8,9 3,1
- Stoklar 22,5 15,8 15,0
- Diger Donen Varliklar 8,7 18,6 12,5
3. Duran Varliklarda Artis 27,0 54,0 34,4
- Bagh Degerlerde Artis 3,7 - 2,5
- Maddi Duran Varlik Artist 23,3 51,4 30,4
- Diger Duran Varlik Artis1 - 2,6 1,5
4. Bor¢ Azalis - 1,5 30,5
(i) Kisa Vadeli Borglar - 1,5 18,7
(ii) Uzun Vadeli Borglar - - 11,8
5. Sermaye Azalisi 10,0 - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 3.1 - 0,6
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XIII/2
Ana Kimya Sanayii
Bashica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 35 43 25
ORANLAR
A- Varlik (AKktif Yapisi)
1. Dénen Var./Varlik Top.

- Ortalama 68,7 68,6 68,5

- Medyan 83,5 79,1 71,2
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 193,9 143,7 183,2

- Medyan 177,9 171,9 170,6
2. Likidite Oran1

- Ortalama 145,1 98,1 124,3

- Medyan 1214 120,3 109,8
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 25,2 31,7 32,1

- Medyan 29,7 28,8 30,6
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 81,5 184,2 152,7

- Medyan 95,0 78,0 107,1
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 449 64,8 60,4

- Medyan 51,6 47,5 52,7
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 35,4 47,8 374

- Medyan 42,0 423 45,7
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 32,4 51,4 35,5

- Medyan 2,5 10,2 33,8
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 48,2 79,6 74,8

- Medyan 37,7 37,9 60,6
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 55,1 35,2 39,6

- Medyan 48,4 52,5 47,3
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 35,2 60,0 62,6

- Medyan 30,1 42,1 48,7
D.Devir Hizlar: (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 6,2 7,2 5,7
2. Stok Devir Hiz1 10,4 8,7 74
3. Varlik Devir Hiz1 1,8 1,9 1,6
4.0z Sermaye Devir Hizi 3,3 5.4 4,1
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 20,1 15,9 33,1

- Medyan 17,9 17,2 11,3
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama 6,2 3,0 8.1






Diger Kimyasal Uriinler Sanayii

I. FON AKIMLARI

Diger Kimyasal Uriinler Sanayiinde 2001-2003 dénemine iliskin fon akim tablosunda yer alan verilerden
yararlanarak, fon akimlarinda dikkati ceken gelismeler soyle ozetlenebilir:

1. Sanayi dalinin faaliyet sonucu yarattig1 kaynak, 2003 yili disinda sinirlt diizeyde kalmistir.

ii. Sanayi dalinda mali yapiy1 diizeltmek i¢in 6zellikle 2002 ve 2003 yillarinda biiyiik boyutlu
sermaye artiglarina gidilmis, yaratilan kaynak ve sermaye artis1, sanayi dalinin bor¢lanma gereksinimini
azaltmustir.

iii. Sanayi dal1 6zellikle 2001 yilinda krizin olumsuz etkisini gidermek i¢in kisa siireli biiyiik
boyutlu bor¢lanmuis, izleyen yillarda ise bor¢clanmanin kaynaklar icindeki pay1 azalmis, 2003 yilinda
ise net bor¢lanmanin kaynaklar i¢indeki payi ihmal edilebilir boyuta inmistir.

iv. Sanayi dali kaynaklarinin 6nemli bir boliimiinii donen varlik (isletme sermayesi) finansmaninda
kullanmakla beraber, briit kaynaklarin % 20-% 25'i arasinda degisen boliimiinii de duran varlik
finansmanina ayirmistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Diger Kimyasal Uriinler Sanayiinde kriz yilini izleyen yillarda kaynak gereksiniminin biiyiik 6lciide
0zkaynak artisi ile karsilanmasi ve kaynaklarin agirlikli boliimiiniin donen varlik (isletme sermayesi)
finansmaninda kullanilmasi, sanayi dalinin varlik ve mali yapisini ve likidite durumunu asagida
ozetlenen sekilde etkilemistir:

i. Sanayi dalinin varlik yapisi degismemis, donen varliklarin (isletme sermayesinin) toplam varliklar
icindeki pay1 2001 yilinda % 76.5 iken, 2003 yilinda da % 73.5 olmustur. Varlik yapisi i¢inde dénen
varliklarin payinin yiiksekligi, sanayi dalinin agirlikli olarak emek yogun teknoloji kullandigini
gostermektedir.

ii. Sanayi dalinin likidite durumu iyilesmis; cari oran % 134.7'den % 176.4'e ve likidite orani
% 95.0'den % 125.5'e yiikselirken, stoklarin donen varliklar icindeki pay1 % 29.5'den hafifce % 28.9'a
gerilemistir.

iii. Sanayi dalimin mali yapisi giiclenmis, Borg/Ozsermaye oram % 210.8'den % 131.0'e, Borg/Varlik
(Aktif) Toplami oran1 % 67.8'den % 56.7'ye ve kisa vadeli bor¢larin finansmanindaki pay1 da %
56.8'den % 41.7'ye gerilemistir. Buna karsin 6z kaynagin katkist % 32.2'den % 43.3'e yiikselmistir.

iv. Sanayi dali goreceli olarak yiiksek oranda banka kredisi kullanmaktadir. Kullanilan banka
kredilerinin toplam borclar icindeki pay1 inceleme doneminde % 36.9'dan % 44.7'ye yiikselmistir.

v. Sanayi dal1 sabit sermaye yatirimlarini 6zsermaye artis1 ile fonlamis oldugundan, Duran
Varlik/Ozsermaye orani inceleme déneminde sirasiyla % 49.4 ve % 47.7 olarak hemen hemen degisme
gostermemistir.

vi. Sanayi dali, donen varliklar i¢inde agirlikli olarak kredili satiglardan dogan alacaklari finanse
ettiginden, alacak devir hiz1 yilda 4,9 kezden 3,9 keze gerilerken, stok devir hiz1 hafifce 6,2'den 6,9'a
yiikselmis, varlik devir hiz1 1,4 kez olarak degismemis; 2002 ve 2003 yillarinda 6nemli oranda sermaye
artist nedeniyle, 6zsermaye devir hizi ise 4,3'den 3,3'e gerilemistir.
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vii. Sanayi dalinda karlilik oranlar1 diisiiktiir. 2003 y1li itibariyle dahi 6zsermaye karlilik orani
% 7.2 ve satig karlilig1 ise % 2.2 diizeyindedir.

Tablo: XIV/1
Diger Kimyasal Uriinler Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayis1 100 116 77
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 22,7 29,0 38,4
- Donem Kar1 11,3 15,0 25,0
- Amortismanlar 11,4 14,0 13,4
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 49,0 29,8 -
- Banka Kredileri 19,1 1,3 -
- Ticari Borglar 22,8 19,5 -
- Diger Borglar 7,1 9,0 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 10,8 4,1 12,8
- Banka Kredileri 52 4,1 11,5
- Diger Borglar 5,6 - 1,3
4. Varlik Azalisi 5,0 - 0,5
(i) Donen Varliklar 5,0 - 0,5
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 12,5 37,1 48,2
- Odenmis Sermaye 7.8 273 41,1
- Deger Artis Fonu 4,7 9.8 7,1
6. Isletmeye Konulan Degerler - - .
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari - 7,1 15,9
2. Donen Varliklarda Artis 61,7 45,2 29,6
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 9,7 12,9 54
- Stoklar 35,1 21,5 11,3
- Diger Donen Varliklar 16,9 10,8 12,9
3. Duran Varlklarda Artis 23,4 34,6 30,6
- Bagli Degerlerde Artis - 43 -
- Maddi Duran Varlik Artist 21,1 27,6 26,3
- Diger Duran Varlik Artist 2,3 2,7 4,3
4. Bor¢ Azalisi 0,5 1,0 114
(i) Kisa Vadeli Bor¢lar 0,5 1,0 9,7
(i1) Uzun Vadeli Borglar - - 1,7
5. Sermaye Azalisi - 1,4 -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 14,3 10,7 12,6
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XIV/2
Diger Kimyasal Uriinler Sanayii
Baslhica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 100 116 77
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 76,5 75,9 73,5

- Medyan 78,7 82,6 81,4
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 134,7 145,5 176,4

- Medyan 125,0 139,8 164,1
2. Likidite Oran1

- Ortalama 95,0 106,5 125,5

- Medyan 74,8 89,7 111,0
3. Stoklar/Dénen Var.

- Ortalama 29,5 26,8 28,9

- Medyan 36,1 32,6 31,3
C. Mali Yapi Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 210,8 189,7 131,0

- Medyan 191,2 122,2 98,4
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 67,8 65,5 56,7

- Medyan 70,4 639 51,7
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 56,8 52,2 41,7

- Medyan 62,3 54,3 44 4
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 36,9 34,7 44,7

- Medyan 19,8 11,8 24,0
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 49,4 55,2 47,7

- Medyan 46,2 30,8 342
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 32,2 34,5 43,3

- Medyan 29,7 36,1 48,2
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 33,5 60,2 69,3

- Medyan 41,7 48,9 51,6
D. Devir Hizlar1 (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 49 3,7 3,9
2. Stok Devir Hiz1 6,2 6,6 6,7
3. Varlik Devir Hiz1 1,4 1,3 1,4
4.0z Sermaye Devir Hizi 43 3,9 3,3
E. Karhlik Oranlar: (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 19,4 73 72

- Medyan 12,2 14,5 13,5
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama 4,5 1,9 2,2
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Lastik Uriinleri Sanayii

I. FON AKIMLARI

Lastik Uriinleri Sanayii dalinda ayrintis1 Tablo XV/1'de verilen 2001-2003 dénemindeki fon akimlarindaki
gelismeler ana hatlari ile soyle 6zetlenebilir:

1. Sanayi dalinin karli olusu ve goreceli olarak yiiksek tutarda amortisman ayrilmasi nedeniyle,
faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin toplam briit kaynaklar icindeki pay1 yiiksek diizeydedir.

i1. Faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin goreceli olarak yiiksek olusu, 2002 y1li disinda bor¢lanma
gereksiniminin diisiik diizeyde kalmasina yol agmuistir.

iii. Sanayi dalinda sermaye artis1 sinirh diizeyde kalmis ve sermaye artis1 daha cok yeniden
degerlemeden kaynaklanmustir.

iv. Briit kaynaklar dengeli olarak donen ve duran varlik finansmaninda kullanilmistir.

v. Donen varliklar arasinda alacak finansmani goreceli olarak daha agirlikli pay tagimistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Lastik Uriinleri Sanayiinin kaynaklarinin 6nemli boliimiinii faaliyet sonucu yaratmasi, duran varlik
yatirimlarinin goreceli olarak kaynak kullaniminda agirlikli pay tagimasi, sanayi dalinin varlik yapisi,
likidite ve finansal durumunu asagidaki sekilde etkilemistir:

1. Sanayi dalinin varlik yapisi belirgin bir degisme gostermemis; ortalama olarak donen varliklarin
toplam varliklar i¢indeki pay1 2001 yilinda % 60.0 diizeyinde iken 2003 yilinda da % 58.5 olmustur.

ii. Sanayi dalinin 2002 yilinda briit kaynaklarinin yaklasik % 40.0'n1 kisa siireli bor¢lanma yolu
ile saglanmasi, likidite oranlarinda sinirli dlgiide de olsa diisiise yol agmistir. Cari oran kriz yilinda
% 209.4 gibi yiiksek diizeyde iken, 2003 yilinda % 168.7'ye, likidite orant da % 149.2'den % 135.3'e
gerilemistir. Likidite oranindaki diisiisiin goreceli olarak daha sinirli boyutta kalmasi, stoklarin donen
varliklar i¢indeki paymnin % 28.8'den % 19.8'e gerilemesi sonucudur.

iii. Sanayi dalinda sermaye artisinin sinirh diizeyde kalmasi ve yabanci kaynaklarin (borclarin)
ozsermayeden daha hizl1 artmas1 mali yap1 gostergelerini bir 6l¢iide bozmustur. Borg/Ozsermaye orani
% 58.5'den % 127.0'ye; borclarin varlik finansmanindaki pay1 % 36.9'dan % 55.9'a ve kisa vadeli
bor¢larin toplam borglar icindeki pay1 da % 28.7'den % 34.7'ye yiikselmistir. Buna kargin 6zsermayenin
finansmandaki pay1 % 63.1'den % 44.1'e gerilemistir.

iv. Sanayi dali goreceli olarak, ozellikle sanayi dalindaki biiyiik isletmeler, yiiksek oranda banka
kredileri kullanmaktadirlar. Banka kredilerinin toplam borg¢lar i¢indeki pay1 inceleme doneminde
% 24.8'den % 64.3'e yiikselmistir.

v. Sermaye artisinin sinirl diizeyde kalmasina karsin, briit kaynaklarin yaridan fazlasinin maddi
duran varlik finansmaninda kullanilmasi, Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oraninin % 60.8'den
% 87.7'ye yiikselmesine yol agcmustir.

vi. Sanayi dalinda devir hizlar1 hemen hemen degismemis; finansal verimlilik ya da etkinlik en
azindan artmamustir. Alacak devri hizi yilda 5,7 kezden 5,4'e gerilerken, stok devir hizi hafifce 7,3 kezden
7,5 keze yiikselmis; maddi duran varlik yatirimlar: nedeniyle varlik (aktif) devir hiz1 1,3 kezden 0,9'a
diismiis ve sermaye artis1 sinirh diizeyde kaldigindan 6zsermaye devir hizi 2,0 olarak degisim gostermemistir.
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vii. Sanayi dalinda genel egilimin aksine karlilik oranlar1 kriz sonucu diigsmiistiir. 2001 yilinda
ozsermaye karlilig1 % 28.6 ve satis karlilig1 % 14.3 diizeylerinde iken, 2003 yilinda s6z konusu karlilik
oranlari sirasiyla % 8.6 ve % 4.4'e gerilemistir.

Tablo: XV/1
Lastik Uriinleri Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayis1 33 35 28
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 56,3 35,6 48,3
- Donem Kari 18,8 6,9 9,7
- Amortismanlar 37,5 28,7 38,6
2. Kisa Vadeli Borg¢ Artisi 14,4 40,9 16,0
- Banka Kredileri 2,5 15,0 16,0
- Ticari Borglar 8,5 22,5 -
- Diger Borglar 3,4 3,4 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 6,9 9,3 11,5
- Banka Kredileri 5.5 8.4 10,5
- Diger Borclar 1,4 0,9 1,0
4. Varhk Azalisi - 1,9 34
(i) Donen Varliklar - 1,9 3,4
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 22,4 21,7 0,7
- Odenmi§ Sermaye 2,0 7,8 0,1
- Deger Artis Fonu 20,4 13,9 0,6
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 9,1 2,8 -
2. Donen Varliklarda Artis 334 38,2 354
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 5,4 21,6 16,6
- Stoklar 18,1 8,4 14,3
- Diger Donen Varliklar 9,9 8,2 4,5
3. Duran Varlklarda Artis 56,3 57,9 54,2
- Bagl Degerlerde Artis 1,6 2,8 -
- Maddi Duran Varlik Artisi 54,1 51,2 54,2
- Diger Duran Varlik Artist 0,6 3,9 -
4. Bor¢ Azalisi 0,3 0,5 9,8
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,3 0,5 9,7
(ii) Uzun Vadeli Borg¢lar - - 0,1
5. Sermaye Azalisi - 0,3 -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 0,8 0,2 0,6
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XV/2
Lastik Uriinleri Sanayii

Baslica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 33 35 28
ORANLAR
A- Varlik (AKktif Yapisi)
1. Doénen Var./Varlik Top.

- Ortalama 60,0 58,3 58,5

- Medyan 79,1 79,7 81,8
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 209,4 133,0 168,7

- Medyan 144,1 149,2 154,1
2. Likidite Orani1

- Ortalama 149,2 104,5 135,3

- Medyan 90,6 94,4 81,4
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 28,8 21,5 19,8

- Medyan 32,6 31,5 35,1
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 58,5 157,5 127,0

- Medyan 134,5 128,0 101,3
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 36,9 61,2 55,9

- Medyan 58,9 58,8 55,7
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 28,7 43,8 34,7

- Medyan 54,8 53,8 49,8
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 24,8 49,0 64,3

- Medyan 0,5 0,7 3,6
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 60,8 97,4 87,7

- Medyan 51,5 40,1 25,9
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 63,1 38,8 44,1

- Medyan 41,2 41,2 44,3
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 279 25,1 26,0

- Medyan 51,7 30,7 37,3
D. Devir Hizlar: (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 5,7 5,8 5,4
2. Stok Devir Hizi 7,3 8.5 7,5
3. Varlik Devir Hiz1 1,3 1,1 0,9
4.0z Sermaye Devir Hizi 2,0 2,7 2,0
E. Karlilik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 28.6 8.5 8.6

- Medyan 7.8 16,3 8.1
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama 14,3 3,1 4.4
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Plastik Uriinleri Sanayii

I. FON AKIMLARI

Plastik Uriinleri Sanayii dalinda 2001-2003 déneminde ayrintis1 Tablo XVI/1'de verildigi gibi fon
akimlarmin gosterdigi gelisme ve 6zellikler sdyle 6zetlenebilir:

1. 2001 yilinda krizin etkisiyle birlestirilmis (konsolide) olarak zarar eden sanayi dali, izleyen
yillarda ayrilan amortismanlarin da yiiksekligi nedeniyle faaliyet sonucu onemli boyutta kaynak
yaratmigtir.

ii. Sanayi dalinda 6denmis sermayenin artiginin kaynaklar i¢indeki pay1 2001 yilinda % 20.0
diizeyinde iken, 2003 yilinda kaynaklarin dortte birine yaklagmigtir.

iii. Sanayi dalinin, kaynaklarimin 6nemli boliimiinii faaliyet sonucu yaratmasi; sermaye artist ve
bor¢lanma gereksiniminin diisiik diizeyde kalmasina yol agmistir. Sanayi dali daha ¢ok kisa siireli
satis kredilerinden (ticari bor¢lardan) yararlanmis, banka kredisi kullanimi siirh diizeyde kalmastir.

iv. Sanayi dalinda briit kaynaklarin % 50'sine yakin boliimii maddi duran varlik finansmaninda
kullanilmis; donen varliklar i¢inde stok finansmaninda goreceli olarak yiiksek oranda kaynak ayrilmustir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin faaliyet sonucu kaynak yaratmasi, sermaye artisi, kaynaklarin yaridan biraz fazlasinin
duran varlik finansmaninda kullanilmasi; varlik ve mali yapisini ve likidite durumunu asagida 6zetlenen
sekilde etkilemistir:

1. Sanayi dalinin varlik yapisi, varliklarin dénen ve duran varlik olarak dagilimi inceleme donenimde
degismemis; donen varliklarin toplam varliklar icindeki pay1 2001 yilinda % 65.2 diizeyinde iken,
2003 yilinda da % 63.7 olmustur.

ii. Kaynaklarin yaklasik iicte birinin donen varlik (isletme sermayesi) finansmanina ayrilmasi ve
kisa siireli bor¢clanmanin sinirhi diizeyde kalmasi, sanayi dalinin likidite durumunun iyilesmesine
olanak vermistir. Cari oran, % 137.6'dan % 161.2'ye ve likidite oran1 da % 94.7'den % 100.4'e
yiikselmistir. Likidite oranindaki artisin simirli diizeyde kalisi, stoklarin donen varliklar i¢indeki payinin
ylikselmesinin sonucudur. Sanayi sektoriinde stoklarin artmasi sonucu, stoklarin dénen varliklar
icindeki pay1 % 31.2'den % 37.7'ye yiikselmistir.

111. Sanayi sektoriiniin faaliyet sonucu kaynak yaratmasi ve sermaye artisi, mali yapinin belirgin
bicimde iyilesmesine olanak vermistir. Bor¢/Ozsermaye oram % 180.8'den % 96.9'a gerilemis; borclarin
varlik (aktif) finansmanindaki pay1 % 64.4'den % 49.2'ye diismiis; kisa vadeli bor¢larin finansmandaki
agirligl % 47.4'den % 39.6'ya gerilemis ve 6zkaynaklarin varlik finansmanina katkisi ise % 35.6'dan
% 50.8'e yiikselmigtir.

iv. Sanayi dalinin agirlikl olarak satici kredisi kullanarak bor¢lanmasi, banka kredilerinin bor¢lar
icindeki payinin % 39.1'den % 33.5'e gerilemesine yol agmistir. Bu sanayi dalinda da goreceli olarak
biiyiik isletmeler banka kredisi kullanmaktadir.

v. Sanayi dalinda sermaye artis1, maddi duran varlik yatirnmlarinin siirmesine karsin, Maddi Duran
Varlik/Ozsermaye oraninin % 91.6'dan % 64.2'ye gerilemesine yol agmustir.
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vi. Sanayi dalinda en azindan finansal verimlilik ve etkinlik artmamuis, stok ve sermaye artisi
nedeniyle, stok ve 6zsermaye devir hizlar1 azalmistir. Alacak devir hiz1 2001 ve 2003 yillari itibariyle
sirastyla 4,6 ve 4,5 ve varlik devir hiz1 da 1,3 kez olarak degismezken; stok devir hiz1 6,4 kezden 5,5'e,
0zsermaye devir hiz1 da 3,7'den 2,6'ya gerilemistir.

vii. Kriz yilinda biiyiik boyutlu zarar eden sanayi dali, izleyen yillarda toplu olarak kara ge¢mis
ise de, kar oranlar1 diisiik diizeyde kalmistir. 2003 yilinda 6zkaynak karlilig1 % 8.1 ve satis karliligi
da % 3.1 diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo: XVI/1
Plastik Uriinleri Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 146 103 128
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 32,4 40,4 44,3
- Dénem Kari 79 13,4 14,0
- Amortismanlar 24,5 27,0 30,3
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artist 30,7 18,0 25,3
- Banka Kredileri 7,0 2,0 3,4
- Ticari Borglar 14,6 14,5 12,3
- Diger Borglar 9,1 1,5 9,6
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 10,2 574 1,8
- Banka Kredileri 7,8 4,5 -
- Diger Borglar 2.4 0,7 1,8
4. Varhk Azahsi - - 0,6
(i) Donen Varliklar - - 0,6
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 26,6 36,4 27,9
- Odenmis Sermaye 19,9 21,4 24.1
- Deger Artis Fonu 6,7 15,0 3,8
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 1,3 4,0 6,3
2. Donen Varliklarda Artis 31,4 36,2 35,1
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 4,9 72 -
- Stoklar 14,6 13,2 19,8
- Diger Donen Varliklar 11,9 15,8 15,3
3. Duran Varliklarda Artis 51,6 55,9 51,7
- Bagli Degerlerde Artis 5,0 2,6 1,6
- Maddi Duran Varlik Artigt 46,3 48,0 474
- Diger Duran Varlik Artis 0,3 53 2,7
4. Bor¢ Azalisi 0,6 0,9 3,7
(i) Kisa Vadeli Bor¢lar 0,6 0,9 2,6
(i1) Uzun Vadeli Borglar - - 1,1
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 15,1 3,0 3,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XVI/2
Plastik Uriinleri Sanayii
Baslica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 146 103 128
ORANLAR
A- Varhk (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 65,2 64,3 63,7

- Medyan 76,4 77,1 75,1
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 137,6 154,3 161,2

- Medyan 123,7 144,6 147,5
2. Likidite Orani

- Ortalama 94,7 99,4 100,4

- Medyan 77,6 90,2 92,0
3. Stoklar/D6nen Var.

- Ortalama 31,2 35,6 37,7

- Medyan 35,6 37,3 38,6
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 180,8 117,1 96,9

- Medyan 156,1 1184 109,5
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 64,4 53,9 49,2

- Medyan 67,3 56,8 55,8
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 47,4 41,7 39,6

- Medyan 57,7 46,5 41,4
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 39,1 37,7 33,5

- Medyan 2,3 3,7 9,6
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 91,6 67,9 64,2

- Medyan 473 46,3 50,3
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 35,6 46,1 50,8

- Medyan 32,7 424 442
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 61,4 51,4 59,5

- Medyan 36,7 55,3 64,4
D. Devir Hizlari(kez)
1. Alacak Devir Hiz1 4,6 4,7 4,5
2. Stok Devir Hiz1 6,4 5.5 5.5
3. Varlik Devir Hizi 1,3 1,3 1,3
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 3,7 2,7 2.6
E. Karhlik Oranlari(%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (10,8) 10,9 8,1

- Medyan 9,5 8,2 7,2
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama (3,0) 4,0 3,1







Cesitli Petrol ve Komiir Tiirevleri Sanayii

I. FON AKIMLARI

Cesitli Petrol ve Komiir Tiirevleri Sanayiinde 2001-2003 doneminde ayrintis1 Tablo X VII/1'de verilen
fon akimlari soyle ozetlenebilir:

1. Sanayi dalinin 2001 yilinda diisiik, izleyen yillarda yiiksek boyutlu karli olusu, ayrilan
amortismanlarin yiiksekligi, olagan faaliyet sonucu yiiksek oranli kaynak yaratmasina olanak vermistir.

i1. Sanayi dalinin faaliyet sonucu yeterli kaynak yaratmasi, sermaye artisini bir yerde gereksiz
kilmistir. Odenmis sermaye artis1 yoluyla saglanan kaynak, toplam kaynaklarin % 1.0'i dolayinda
kalmugtir.

i1i. 2001 ve 2002 yillarinda borg¢lanan, kullandig1 yabanci kaynaklar: arttiran sanayi dali, 2003
yilinda bor¢larim1 azaltmak olanagi bulmustur. Anilan yillarda kisa ve uzun siireli bor¢larda artig
dengeli olmustur.

iv. Briit kaynaklarin % 37.9'u ile % 45.1'1 arasinda degisen boliimii maddi duran varlik yatirimlarina
ayrilmistir. Ancak sanayi dalinda yeniden degerleme ve ayrilan yiiksek tutarda amortismanlar dikkate
alindiginda, net sabit sermaye yatirimi sinirl diizeyde kalmigtir. Donen varliklar i¢inde kaynaklarin
onemli bir boliimii alacak finansmaninda ve kredili satislarin finansmaninda kullanilmisgtir.

II. MALI YAPI, LILIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinda inceleme doneminde varlik yapisi, mali yapi, likidite durumu, verimlilik ve karlilikta
gelismeler agagida ozetlenmistir:

1. Sanayi dalinda net sabit sermaye yatirimlarinimn siirh diizeyde kalmasina karsin, kaynaklarin 6zellikle
% 40.0'mnin 2003 yilinda donen varlik 6zellikle alacak finansmanina ayrilmasi; varlik yapisint degistirmis,
varliklarin paymin % 38.6'dan % 58.2'ye yiikselmesine yol agmustir.

i. Sanayi dalmin 2003 yilinda bor¢larim1 ddemesi ve banka kredilerini azaltmasi, likidite durumunda
belirgin bir iyilesme saglamistir. Cari oran inceleme donemi basina gore % 146.6'dan % 281.8'e
yiikselirken, likidite oran1 da % 110.8'den % 202.7'ye yiikselmistir. Sanayi dalinda stoklar agirlikli
bir paya sahip olmamakla beraber, 2003 yilinda donen varlik i¢indeki pay1 % 28.1'e yiikselmistir.

iii. 2001 ve 2002 yillarinda mali yapisi bozulan sanayi dali, 2003 yilinda yarattig1 kaynakla kisa
stireli bor¢larini azaltmasi ve banka kredilerini geri ddemesiyle, mali yapisinda dramatik bir iyilesmeye
olanak vermistir. 2001 yilina gore 2003 yilinda, Bor¢/Ozsermaye oran1 % 187.8'den % 41.0'e ve
borg¢larin varlik finansmanindaki pay1 % 65.3'den % 29.1'e gerilemis; kisa vadeli bor¢larin kaynaklar
icindeki pay1 da % 26.3'den % 20.6'ya inmistir. Buna kars1 6zsermayenin varlik finansmanina katkisi
% 34.7'den % 71.0'e yiikselmistir.

1v. 2001 yilinda yiiksek oranda banka kredisi kullanan, banka kredilerinin toplam borglara orani
% 58.3'e degin yiikselen sanayi dalinda, Banka Kredileri/Toplam Bor¢ oran1 2003 yilinda % 11.3'e
kadar gerilemistir.

v. Sanayi dalinin faaliyet sonucu 6z kaynak yaratmasi ve net sabit sermaye yatirnmlarinin sinirli
diizeyde kalmasi sonucu, Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oran1 dramatik bir diisiisle % 102.7'den
% 56.4'e inmistir.
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vi. Sanayi dalinda devir hizlar1 yiiksek olmakla beraber, inceleme doneminde belirgin bigcimde
yavaslamistir. Alacak devir hiz1 yilda 40,7 kezden 23,7 keze, stok devir hiz1 53,1 kezden 23,7 keze,
varlik (aktif) devir hiz1 5,0 kezden 3,9 keze ve 6z sermaye devir hizi da 14,4 kezden 5,5 keze gerilemistir.

vii. Devir hizlar yiiksek olan sanayi dalinda satis karlilig1 orani diisiiktiir. Boyle olmakla beraber
satig karlilig1, inceleme doneminde % 0.4'den % 3.4'e yiikselmistir. Sanayi dalinda 6zsermaye karliligimin
2003 yilinda 2002 yilina gore % 28.7'den % 18.3'e diismesi, 6zsermaye devir hizinin belirgin bigimde
yavaglamasinin sonucudur.

Tablo: XVII/1
Cesitli Petrol ve Komiir Tiirevleri Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayis1 16 7 14
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 27,0 25,4 65,1
- D6nem Kar1 7.5 17,4 26,2
- Amortismanlar 19,5 8.0 38,9
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 18,7 26,0 2,9
- Banka Kredileri 3,9 - 29
- Ticari Borglar 12,8 23,3 -
- Diger Borglar 2,0 2,7 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 19,7 36,3 2,1
- Banka Kredileri 19,7 3,5 -
- Diger Borglar - 32,8 2,1
4. Varlik Azalisi 16,9 1.4 7,1
(i) Donen Varliklar 16,9 1.4 7,1
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 17,8 11,0 22,8
- Odenmi§ Sermaye 1,4 1,0 1,7
- Deger Artis Fonu 16,4 10,0 21,1
6. Isletmeye Konulan Degerler - - .
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar1 0,9 73 23,3
2. Donen Varliklarda Artis 23,1 28,8 14,6
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 10,1 17,9 13,8
- Stoklar 8.8 9,1 -
- Diger Donen Varliklar 4,2 1,8 0,8
3. Duran Varliklarda Artis 59,4 58,5 47,3
- Baglh Degerlerde Artis - - 0,8
- Maddi Duran Varlik Artist 37,9 43,5 45,1
- Diger Duran Varlik Artis 21,5 15,0 1,4
4. Bor¢ Azalisi 1,6 53 14,8
(i) Kisa Vadeli Bor¢lar 1,6 53 14,3
(i1) Uzun Vadeli Borglar - - 0,5
5. Sermaye Azalisi 8,8 - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 6,3 - 0,1
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XVII/2
Cesitli Petrol ve Komiir Tiirevleri Sanayii
Bagslhica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 16 7 14
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 38,6 354 58,2

- Medyan 72,9 79,6 83,2
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 146,6 134,0 281,8

- Medyan 151,7 1540 155,6
2. Likidite Orani

- Ortalama 110,8 108,6 202,7

- Medyan 109,9 126,1 106,4
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 24,1 18,9 28,1

- Medyan 24,7 28,6 29,6
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 187.8 233,7 41,0

- Medyan 120,1 90,6 95,2
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 65,3 70,0 29,1

- Medyan 54,6 47,5 48,8
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 26,3 26,4 20,6

- Medyan 37,7 37,3 42,8
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 58,3 36,2 11,3

- Medyan - 0,5 13,2
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 102,7 84,6 56,4

- Medyan 53,8 59,1 46,7
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 34,7 30,0 71,0

- Medyan 453 52,5 51,2
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 7,7 6,5 3.1

- Medyan 12,4 514 54,6
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 40,7 38,3 24,3
2. Stok Devir Hiz1 53,1 67,2 23,7
3. Varlik Devir Hiz1 5,0 4,5 3,9
4.0z Sermaye Devir Hizi 14,4 15,0 5,5
E. Karhlik Oranlar: (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 5,2 28,7 18,3

- Medyan 20,6 19,9 10,7
2. Satig Karlili§i/Satislar

- Ortalama 0,4 1,9 3,4
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Canak, Comlek, Cini1 ve Porselen Sanayii

I. FON AKIMLARI

Canak, Comlek, Cini ve Porselen Sanayii dalinda 2001-2003 doneminde fon akimlari, ayrintis1 Tablo
XVIII/1'de verildigi gibi sOyle ozetlenebilir:

1. Sanayi dalinda karlilik diisiik olmakla beraber, ayrilan amortismanlarin yiiksekligi nedeniyle,
faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin briit kaynaklar i¢indeki pay1 yiiksek olup, inceleme doneminde
de % 35.5'den % 46.5'e yiikselmistir.

ii. Sanayi dalinda sermaye artis1 goreceli olarak yiiksek orandadir. 2003 yilinda azalmis olmakla
beraber briit kaynaklar i¢indeki pay1 2002 yilinda % 40.3'e gerilemistir. 2003 yilinda sanayi dalinda
O0denmis sermaye artisi, yeniden degerleme fonunun sermayeye eklenmesi sonucu oldugundan,
Ozsermaye artis1 sinirlt diizeyde kalmastir.

iii. Sanayi dali faaliyet sonucu kaynak yarattigindan ve sermaye artis1 goreceli olarak yiiksek
diizeyde oldugundan, bor¢lanma gereksinimi sinirli diizeyde kalmstir.

iv. Briit kaynaklarin yaridan fazlasi maddi duran varlik finansmaninda kullanilmis, dénen varlik
(isletme sermayesi) kapsaminda kaynaklari onemli boliimii stok finansmanina ayrilmig olan sanayi
dalinda yiiksek olan stok diizeyi, inceleme doneminde daha da yiikselmistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin inceleme doneminde varlik ve mali yapisinda degisim, likidite durumu, finansal
verimlilik ve karlilik performansi asagida 6zetlenmistir:

i. Inceleme déneminde kaynak kullanimi dénen ve duran varliklar arasinda dengeli dagildigindan
sanayi dalinin varlik yapis1 degismemis; donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki payi sirasiyla
% 55.5 ve % 54.8 olarak degisme gostermemistir.

1. Sanayi dalinin likidite durumunda belirgin bir degisme olmamus, cari oran 2001 yilinda % 141.6
iken 2003 yilinda da % 140.5 olmus, ancak stok artis1 nedeniyle likidite oran1 % 91.4'den % 85.3'e
gerilemistir. Bu donemde stoklarin donen varliklar i¢indeki pay1 ise % 35.5'den % 39.3'e yiikselmistir.

iii. Sanayi dalinin finansal yapi oranlari, bir 6lciide bozulmus, Borg/Ozsermaye oram % 90.2'den
% 105.8'e; borclarin kaynaklar i¢indeki pay1 % 47.4'den % 51.4'e yiikselmis; kisa vadeli bor¢larin
varlik finansmanindaki payi ise sirasiyla % 39.2 ve % 39.0 olarak hemen hemen degismemistir.
Ozsermayenin varlik finansmanina katkisi ise % 52.6'dan % 48.6'ya gerilemistir. Finansal yapida
bozulma sinirh dlgiiler icinde kalmistir. Teorik oOlgiilere gore, finansal yapida bozulma bir risk
tasitmamaktadir.

iv. Sanayi dali inceleme doneminde daha ¢ok bankalara bor¢landigindan, banka kredilerinin
toplam bor¢lar icindeki pay1 % 21.9'dan % 41.3'e yiikselmistir.

v. Ozkaynak artis1 ile duran varliklara yapilan yatirimlar dengeli oldugundan, Maddi Duran
Varlik/Ozsermaye oram hemen hemen degismemis, 2001 yilinda % 80.5 iken 2003 yilinda da % 82.0
olmustur.

vi. Inceleme déneminde sanayi dalinda finansal verimlilik en azindan artmamuis, devir hizlari
hemen hemen degismemis, diisiik diizeylerini siirdiirmiislerdir. Sirasiyla, alacak devir hiz1 3,4 ve 3,2,
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stok devri hiz1 4,5 ve 4,2 ve 6zsermaye devir hizt 1.7 ve 1.9 kez olmustur. Varlik devir hizi ise 0,9
kez ile inceleme doneminde ayni kalmigtir.

vii. Sanayi dalinda 6z sermaye karlilig1 devir hizlarinin da yavas olmasi etkisiyle diisiik diizeyde
bulunmaktadir. 2001 kriz yilinda 6zsermaye karlilig1 eksi % 2.3 diizeyinde iken, 2003 yilinda % 9.9
olmustur. 2001 yilinda satis tutari iizerinden % 1.4 oraninda zarar eden sanayi dalinin satis karlilig1
2003 yilinda % 5.3 diizeyine yiikselmistir. Devir hizlar1 yavas olan bir sanayi dali i¢in bu diizeyde
satig karlili1 yeterli bir 6zkaynak karliligina ulagsmada yetersiz kalmaktadir.

Tablo: XVIII/1
Canak, Comlek, Cini ve Porselen Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 9 11 7
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 35,5 35,1 46,5
- Donem Kari 2,0 5,0 15,3
- Amortismanlar 33,5 30,1 31,2
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 21,2 14,0 16,3
- Banka Kredileri 8,1 2,0 3,8
- Ticari Borg¢lar 13,1 7,7 12,5
- Diger Borglar - 43 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artist 1,3 7,6 -
- Banka Kredileri 0.4 7,6 -
- Diger Borglar 0,9 = =
4. Varlik Azalisi 8,6 3,0 10,0
(i) Donen Varliklar 1,1 3,0 10,0
(ii) Duran Varliklar 7,5 - -
5. Sermaye Artisi 33,4 40,3 27,3
- Odenmi§ Sermaye 9,7 224 29,0
- Deger Artis Fonu 23,7 17,9 (1,7)
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 3,2 1,3 6,0
2. Donen Varhliklarda Artis 23,2 27,1 21,6
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar - - 1,3
- Stoklar 11,9 21,5 9,6
- Diger Donen Varliklar 11,3 5,6 10,7
3. Duran Varliklarda Artis 66,5 69,2 53,8
- Bagh Degerlerde Artis 6,9 0,1 -
- Maddi Duran Varlik Artigt 59,6 67,8 50,7
- Diger Duran Varlik Artist - 1,3 3,1
4. Bor¢ Azalisi 34 0,9 15,6
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,5 0,9 2,5
(ii) Uzun Vadeli Borglar 29 - 13,1
5. Sermaye Azalisi - 0,2 1,8
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - .
7. Donem Zarari 3,7 14 1,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XVIII/2
Canak, Comlek, Cini ve Porselen Sanayii
Baghica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 9 11 7
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapis1)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 55,5 49,8 54,8

- Medyan 64,4 66,7 61,2
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 141,6 149,1 140,5

- Medyan 1184 1559 131,4
2. Likidite Oran1

- Ortalama 91,4 100,9 85,3

- Medyan 61,0 89,6 80,4
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 35,5 32,4 39,3

- Medyan 57,6 39,5 39,3
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 90,2 74,7 105,8

- Medyan 217,3 96,3 102,5
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 474 42,8 51,4

- Medyan 74,3 51,3 50,6
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 39,2 33,4 39,0

- Medyan 57,6 433 47,5
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 21,9 28,0 41,3

- Medyan 3,2 18,7 37,8
5.Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 80,5 83,6 82,0

- Medyan 65,3 74,8 75,2
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 52,6 57,3 48,6

- Medyan 25,7 48,7 49,4
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 474 494 63,0

- Medyan 28,9 66,2 69,6
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 3,4 2.8 3,2
2. Stok Devir Hiz1 4,5 5,0 42
3. Varlik Devir Hiz1 0,9 0,8 0,9
4.0z Sermaye Devir Hizi 1,7 1,4 1,9
E. Karhilik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 2,3) 32 9,9

- Medyan 2,5 4.6 3,1
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama (1,4) 2,2 5,3
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Cam ve Camdan Mamul Esya Sanayii

I. FON AKIMLARI

Cam ve Camdan Mamul Esya Sanayiinde 2001-2003 doneminde fon akimlar1 ayrintis1 Tablo XIX/1'de
verildigi gibi sOyle Ozetlenebilir:

i. Sanayi dal1, yiiksek oranda olmasa da karli oldugundan; 2001 yilinda dahi toplu olarak kar
sagladigindan ve sermaye yogun teknoloji kullanilmasi nedeniyle ayrilan amortismanlarin biiyiik
tutarda olmasi sonucu, olagan faaliyetiyle kaynak yaratmaktadir.

ii. Sanayi dalinda, yeniden degerlemenin de etkisiyle sermaye artis1 briit kaynaklarin biiyiik
boliimiinii, 2003 yilinda % 50.0'sini asan boliimiinii olugturmustur.

iii. Sanayi dalinin olagan faaliyet sonucu kaynak yaratmasi, bir 6l¢iide yeniden degerlemenin
etkisini tagisa da 6denmis sermaye artisi, borclanma gereksiniminin ¢ok diisiik diizeyde kalmasina
olanak vermistir.

iv. Sanayi dali kaynaklarinin ¢cok 6nemli, dortte iiciinii agan boliimiinii duran varlik finansmaninda
kullanmustir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

2001-2003 doneminde sanayi dalmin varlik ve mali yapisinda, likidite durumunda gelismeler, finansal
etkinlik ve karlilik performansi asagida 6zetlenmistir:

i. Inceleme doneminde kaynaklarin 6nemli bir boliimiiniin duran varlik finansmaninda kullanilmast,
sermaye yogun teknoloji kullanan sanayi dalinda donen varliklarin toplam varliklar icindeki payinin
% 40.3'den % 23.9'a kadar diismesine yol agmis, varlik yapisini belirgin bi¢imde degistirmistir.

il. Sanayi dalinin likidite durumu belirgin bir deg§isme olmamus, cari oran 2001 yilinda % 117.2
iken 2003 yilinda da % 116.5 olmustur. Stoklarin donen varliklar icindeki payinin azalmasi nedeniyle
likidite oran1 hafifce % 86.1'den % 91.2'ye yiikselmistir. Inceleme doneminde stoklarin dénen varliklar
icindeki pay1 ortalama % 26.6'dan % 21.8'e gerilemistir.

iii. Sanayi dalinin kriz ile bozulan mali yapis1 2001-2003 doneminde giiclenmis, Bor¢/Ozsermaye
orant % 94.1'den % 43.2'ye diiserken; bor¢larin varlik finansmanindaki pay1 % 48.5'den % 30.2'ye
gerilemis ve kisa vadeli bor¢larin kaynaklar i¢indeki pay1 ise % 34.4'ten % 20.5'e inmistir.

iv. Sanayi dali, 6zellikle biiyiik isletmeler, yiiksek oranda banka kredisi kullanmaktadir. inceleme
doneminde banka kredilerinin toplam borglar icindeki pay1 % 46.6'dan % 49.2'ye yiikselmistir.

v. Sanayi dalinda biiyiik boyutlu 6zsermaye artisi, net sabit sermaye yatirirmlarindan daha hizl
6z sermaye artisi, Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oranmin % 48.2'den % 25.8'e diismesine yol
acmugtir.

vi. Sanayi dalinda kriz yilinda yavaslayan devir hizlarindan; alacak devir hiz1 inceleme doneminde
yilda 2,9 kezden 5,1'e ve stok devir hiz1 4,0 kezden 7,6'ya ylikselirken; 6z sermaye devir hizi sermaye
artist nedeniyle 0,8'den 0,6'ya gerilemistir.

vii. Sanayi dalinda satis karlili§1 yiiksek olup, 2001-2003 doneminde % 5.3'den % 14.7'ye
yiikselmistir. Buna kars1 6zsermaye devir hiz1 diisiik oldugundan ve inceleme doneminde yavaslama
gosterdiginden, 2003 yilinda sermaye karliliginin ulasti1 diizey % 8.3 gibi diisiik oranda kalmistir.
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Tablo: XIX/1
Cam ve Camdan Mamul Esya Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 37 45 37
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 26,7 49,8 29,4
- Donem Kari 10,0 26,0 13,8
- Amortismanlar 16,7 23,8 15,6
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artist 26,3 13,4 6,4
- Banka Kredileri 13,3 3,1 2,0
- Ticari Borglar 3,0 6,6 -
- Diger Borclar 10,0 3,7 4.4
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 8,1 2,4 11,6
- Banka Kredileri 52 - 10,9
- Diger Borclar 2,9 2,4 0,7
4. Varlik Azahs1 - - 2,5
(i) Donen Varliklar - - 2,5
(ii) Duran Varliklar - - _
5. Sermaye Artisi 38,9 344 50,1
- Odenmis Sermaye 11,3 41,4 16,5
- Deger Artis Fonu 27,6 (7,0) 33,6
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar 13,0 - 9,4
2. Donen Varliklarda Artis 11,5 10,3 11,9
- Hazir Degerler = = =
- Alacaklar 0,3 1,6 52
- Stoklar 6,2 3,8 2,9
- Diger Donen Varliklar 5,0 49 3,8
3. Duran Varliklarda Artis 74,3 86,5 72,0
- Bagli Degerlerde Artis 82 10,5 -
- Maddi Duran Varlik Artist 40,0 31,1 49,6
- Diger Duran Varlik Artist 26,1 449 224
4. Bor¢ Azalisi 0,4 3.1 6,6
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,4 0,2 6,6
(i1) Uzun Vadeli Borglar - 2,9 -
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 0,8 - 0,1
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0



Tablo XIX/2
Cam ve Camdan Mamul Esya Sanayii
Baglica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 37 45 37
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 40,3 37,5 23,9

- Medyan 81,6 78,8 80,5
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 117,2 125,7 116,5

- Medyan 120,1 128,9 119,7
2. Likidite Oran1

- Ortalama 86,1 94,8 91,2

- Medyan 70,0 85,1 68,3
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 26,6 24,6 21,8

- Medyan 40,8 38,2 36,1
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 94,1 66,2 432

- Medyan 2443 121,1 1384
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 48,5 39,8 30,2

- Medyan 73,3 58,8 60,9
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 34,4 29,9 20,5

- Medyan 68,1 51,9 52,1
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 46,6 40,1 49,2

- Medyan 4,2 1,1 5.4
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 48,2 45,7 25,8

- Medyan 46,4 51,4 49,0
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 51,5 60,2 69,8

- Medyan 26,7 41,2 39,1
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 58,5 59,7 49,7

- Medyan 46,0 50,6 59,0
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 2,9 5,7 5,1
2. Stok Devir Hiz1 4,0 7.5 7,6
3. Varlik Devir Hizi 0,4 0,7 0,4
4.0z Sermaye Devir Hizi 0,8 1,1 0,6
E. Karhlik Oranlar1 (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 4.4 18,0 8.3

- Medyan 13,1 17,4 42
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama 5.3 15,8 14,7







Tas ve Topraga Dayal1 Diger Sanayii

I. FON AKIMLARI

Tas ve Topraga Dayali Diger Sanayii dalinda 2001-2003 donemine iliskin fon akimlarindaki gelismelerin
ayritis1 Tablo XX/1'de verildigi gibi 6zetle soyle ortaya konulabilir:

i. Tas ve Topraga Dayal1 Sanayii, toplu olarak, 2001-2003 doneminde zarar eden sanayi dahdir.
Bu nedenle ayrilan amortismanlarin yiiksekligine karsin, faaliyet sonucu yarattig1 net kaynak cok
diisiik diizeyde kalmaktadir.

ii. Sanayi dal1, kriz doneminde bozulan mali yapisini diizeltmek i¢in inceleme doneminde sermaye
artislarina gitmis, 6denmis sermaye artisinin toplam briit kaynaklar i¢indeki pay1 2002 ve 2003
yillarinda sirasiyla % 29.1 ve % 19.8 olmustur.

iii. Sanayi dali faaliyetini siirdiirebilmek i¢in yabancit kaynaklara bagvurmak geregini duymus,
ozellikle kisa siireli bor¢ artisinin briit kaynaklar i¢indeki payr 2003 yilinda % 40.0'1 agsmistir.

iv. Briit kaynaklarin ¢ok biiyiik boliimii duran varlik finansmaninda kullanilmis, donen varliklar
icinde stok finansmani, kredili satis finansmanina gore daha agirlikli pay almaistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Inceleme déneminde sanayi dalinmn varlik ve mali yapisinda, likidite durumunda gelismeler, finansal
verimlilik ya da etkinlik ve karlilik performans1 asagida 6zetlenmistir:

i. Sanayi dalinin varlik yapisinda, sabit sermaye yatirimlarinin boyutuna gére degismeler olmustur.
Donen varliklarin toplam varliklar icindeki pay1 2001 yilinda % 51.7 iken, 2002 yilinda % 43.4'e
gerilemis, 2003 yilinda da % 62.6'ya yiikselmistir.

i1. Sanayi dalinin finansman gereksinimini daha ¢ok kisa siireli bor¢larla karsilamasi, likidite
durumunun bozulmasina yol agmistir. Cari oran % 137.3'den % 102.8'e ve likidite oram1 % 107.9'dan
% 81.8'e gerilemistir. Stok finansmanina kaynak ayrilmasina karsin, stoklarin donen varliklar i¢indeki
pay1 hemen hemen degismemis, inceleme donemi basi ve sonu itibariyle sirasiyla % 21.5 ve % 20.4
olmustur.

ii1. Olagan faaliyet sonucu yeterli kaynak yaratamayan, sermaye artist sinirli diizeyde kalan sanayi
dali, fonlama gereksinimini daha ¢ok kisa siireli bor¢larla karsiladigindan, mali yapisi ciddi bicimde
bozulmustur. Borg¢/Ozsermaye orani tehlikeli bicimde % 125.5'den % 236.9'a; borglarin varlik
finansmanindaki pay1 % 55.6'dan % 70.3'e ve kisa vadeli bor¢larin kaynaklar icindeki pay1 % 37.7'den
% 60.9'a yiikselmis; buna kars1 6zkaynaklarin varlik finansmanina katkis1 % 44.4'den % 29.7'ye
gerilemistir.

iv. Sanayi dalinda banka kredilerinin toplam yabanci kaynaklar i¢indeki pay1 da % 28.0'den
% 33.1'e yiikselmistir.

v. Ozkaynak artisimin simirh bir diizeyde kalmasima karsin, briit kaynaklarm yarisim agkin boliimiiniin
duran varlik finansmaninda kullanilmasi, sanayi dalinda Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oraninin
% 59.8'den % 98.4'e yiikselmesine yol agmustir.

vi. Sanayi dalinda alacak devir hiz1 diginda diger devir hizlar yiikselmistir. Alacak devir hiz1 da,
inceleme donemi bas1 ve sonu itibariyle sirasiyla yilda 5,2 ve 5,3 kez olarak degisme gostermezken;
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stok devir hiz1 6,1'den 8,6'ya, varlik devir hiz1 0,7'den 1,1'e ve 6zsermaye devir hizi da 1,5'den 3,7'ye
yiikselmigtir.

vii. 2001 y1l1 kriz yilinda zarar eden sanayi dalinin 2003 yilinda da 6nemli boyutta, 6zsermayenin
% 10.0'u oraninda- zarar etmesi dikkati cekmektedir. Medyan ve aritmetik ortalama degerler arasindaki

farklilik, zararin daha ¢ok biiyiik igletmelerden kaynaklandigini gostermektedir. Medyan degerlere
gore sanayi dali, sinirh diizeyde de kalsa kar etmektedir.

Tablo: XX/1
Tas ve Topraga Dayal Diger Sanayii

Fon Akim Tablolari
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayisi 41 40 35
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 40,1 324 29,4
- D6nem Kar1 11,3 11,1 10,8
- Amortismanlar 28,8 21,3 18,6
2. Kisa Vadeli Borg¢ Artist 28,3 14,5 40,8
- Banka Kredileri 10,2 34 -
- Ticari Borg¢lar 5,1 49 11,0
- Diger Borglar 13,0 6,2 29,8
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artist 12,9 12,1 14
- Banka Kredileri 1,4 11,7 -
- Diger Borglar 11,5 0,4 1,4
4. Varlik Azalisi - 6,4 1,2
(i) Donen Varliklar - 5,9 1,2
(ii) Duran Varliklar - 0,5 -
5. Sermaye Artisi 18,6 34,5 27,3
- Odenmis Sermaye 10,9 20,1 19,8
- Deger Artis Fonu 7,7 5.4 7.5
6. Isletmeye Konulan Degerler - = -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: - 10,3 6,7
2. Donen Varliklarda Artis 11,5 20,7 23,2
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 0,4 8,1 -
- Stoklar 3,1 9,5 18,4
- Diger Donen Varliklar 8,0 3,1 4,8
3. Duran Varhiklarda Artis 69,2 67,0 49,0
- Bagli Degerlerde Artis 20,8 - 19,1
- Maddi Duran Varlik Artigt 36,0 443 23,9
- Diger Duran Varlik Artis 12,4 22,7 6,0
4. Bor¢ Azahsi 4,3 - 4,9
(i) Kisa Vadeli Bor¢lar 43 - 2,2
(i1) Uzun Vadeli Borglar - - 2,7
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 15,0 2,0 16,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XX/2
Tas ve Topraga Dayal Diger Sanayii
Baslica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 41 40 35
ORANLAR
A-Varlk (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 51,7 434 62,6

- Medyan 61,7 63,6 66,6
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 137,3 1194 102,8

- Medyan 104,6 131,3 120,4
2. Likidite Oran

- Ortalama 107,9 94,1 81,8

- Medyan 86,9 93,8 97,1
3. Stoklar/Dénen Var.

- Ortalama 21,5 21,2 20,4

- Medyan 23,8 21,2 21,9
C. Mali Yapi Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 125,5 122,3 236,9

- Medyan 154,2 110,6 1149
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 55,6 55,0 70,3

- Medyan 68,7 63,3 62,8
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 37,7 36,3 60,9

- Medyan 60,4 49,3 47,7
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 28,0 36,0 33,1

- Medyan 16,6 26,3 20,7
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 59,8 66,7 98,4

- Medyan 72,6 63,9 66,9
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 44 4 45,0 29,7

- Medyan 31,3 36,7 37,2
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 50,0 66,3 78,1

- Medyan 453 423 39,3
D. Devir Hizlar1 (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 52 49 5,3
2. Stok Devir Hiz1 6,1 7.8 8,6
3. Varlik Devir Hiz1 0,7 0,7 1,1
4.0z Sermaye Devir Hiz1 1,5 1,6 3,7
E. Karhlik Oranlari(%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (2,0) 8,4 (10,0)

- Medyan 7,2 9,0 8.4
2. Satis Karlihigi/Satiglar

- Ortalama (1,3) 53 2,7)
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Metal Esya Sanayii

I. FON AKIMLARI

Metal Esya Sanayiinde 2001-2003 donemine iligkin fon akimlarinin gosterdigi ozellikler, ayrintis
Tablo XXI/1'de verildigi gibi soyle 6zetlenebilir:

i. Faaliyet sonucu kaynak yaratamayan ve sermaye artisi sinirli diizeyde kalan sanayi dali, faaliyetini
asir1 Olctide borg¢lanarak siirdiirmiistiir.

i1. Sanayi dal1 2001 ve 2002 yillarinda daha ¢ok kisa siireli bor¢lanirken, 2003 yilinda uzun siireli
bor¢lanmis; anilan yil uzun siireli bor¢lardaki artisin toplam briit kaynaklar i¢indeki pay1 % 72.3'e
degin yiikselmistir. Sanayi dalmin daha cok yabanci kaynak olarak banka kredisi kullandig1 goriilmektedir.
2003 yilinda uzun siireli banka kredilerinde hizli artig, sanayi dalindaki biiyiik firmalarin banka
bor¢larinin konsolide edilmesinden veya Istanbul Yaklasimi kapsamina alinmasindan kaynaklandigi
izlenimini giiclendirmektedir.

iii. Sanayi dalinda kaynaklarin 2001 ve 2002 yilinda briit kaynaklarin 6nemli; 2002 yilinda
% 90.0min1 asan boliimii, duran varlik finansmaninda kullanilirken, 2003 yilinda bor¢ 6demede
kullanildig1 goriilmektedir. Bu kullanig sekli de 2003 yilinda sanayi dalinda 6zellikle biiyiik isletmelerin
bor¢lariin konsolide edildigi ya da bor¢ 6demek lizere biiyiik isletmelere yeni krediler verildigini
gostermektedir.

II. MALI YAPIL, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

2001-2003 doneminde sanayi dalinin varlik ve mali yapisinda, likidite durumunda, finansal verimlilik
ve karlilik performansinda gelismeler asagida 6zetlenmistir:

i. Sermaye yogun teknoloji kullanan sanayi dalinda inceleme doneminde sabit sermaye yatirimlarinin
stirmesi nedeniyle varlik yapisi degismis; duran varliklarin varlik toplami i¢indeki pay: yaklasik %
60.0dan % 70.0'e yiikselirken, donen varliklarin pay1 % 29.1'e kadar gerilemistir.

ii. Sanayi dalinin 2003 yilinda borglarinin konsolide edilmesi nedeniyle likidite durumu bir dlciide
yiikselmisse de, likidite oranlar1 yeterli diizeylere yiikselememis, sanayi dalinda yiiksek likidite riski
devam etmistir. Cari oran % 71.8 iken % 106.0 olmus, likidite oran1 da % 55'den % 71.1'e yiikselmistir.
Ancak bu diizeyler, yiiksek likidite riski gostergeleridir. Sanayi dalinda stoklarin goreceli olarak
artmasi, donen varliklar i¢indeki payinin % 23.4'den % 33.0'e yiikselmesi de likidite agisindan ayr1
bir olumsuz gelismedir.

iii. Sanayi dalinda fonlama riski yiiksek ve mali yap1 bozuktur. Sanayi dalinda Bor¢/Ozsermaye
oran1 % 510.8'den % 441.7'ye, bor¢larin varlik toplami icindeki pay1 % 83.6'dan % 81.5'e gerilemistir.
Bunlar olumlu olmakla beraber, mali yapinin diizelmesi acisinda yeterli olmamistir. Finansmanda kisa
vadeli bor¢larin paymin % 55.8'den % 27.5'e diismesi ise borclarin konsolide edilmesinin, kisa vadeli
bor¢larin uzun vadeli bor¢ haline doniistiiriilmesi sonucudur. Sanayi dalinda 6zsermayenin varlik
finansmanina katkist % 18.5 gibi son derece diisiik diizeydedir.

1v. Sanayi dalinda banka kredilerinin finansmandaki pay1 goreceli olarak yiiksek olup, 2001-2003
doneminde de yiikselme gostermistir. Banka kredilerinin toplam borg¢lar icindeki pay1 % 50.5'den %
60.8'e yiikselmistir.
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v. Sanayi dalinda alacak devir hiz1 yiikselirken, diger devir hizlar1 belirgin bigcimde yavaglamistir.
Alacak devir hiz1 yilda 4,5 kezden 8,5 keze yiikselirken, varlik devir hiz1 0,6 kezden 0,4 keze ve 6z
sermaye devir hiz1 da 3,9 kezden 2,1 keze gerilemistir.

vi. Sanayi dal1, kriz doneminde rekor diizeyde, 6z kaynagin % 34.3'ii diizeyinde, zarar etmistir.
Izleyen yillardaki kara gecis, bu kayb1 karsilayamamistir. Medyan degeri ile aritmetik ortalama
arasindaki belirgin fark, kriz doneminde biiyiik isletmelerin zarar ettigini, sanayi dalinda kiiciik ve
orta capli isletmelerin ise genelde karli oldugunu gostermektedir. Veriler, sanayi dalinda sorunlu
isletmelerin daha ¢ok biiyiik isletmeler oldugu izlenimini vermektedir.

Tablo: XXI/1

Metal Esya Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayisi 53 79 52
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 0,8 7,0 15,6
- Dénem Kari 2,3 3,5 7,9
- Amortismanlar (1,5) 3,5 7,7
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 33,3 55,7 0,8
- Banka Kredileri 12,7 - 0,8
- Ticari Borglar 1,3 11,7 -
- Diger Borglar 19,3 44,0 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artist 22,4 26,9 72,3
- Banka Kredileri 19,6 19,0 57,7
- Diger Borglar 28 7,9 14,6
4. Varlik Azalisi 21,9 1,9 0,7
(i) Donen Varliklar - 1,9 0,7
(ii) Duran Varliklar 21,9 - -
5. Sermaye Artisi 21,6 8,5 10,6
- Odenmis Sermaye 239 6,3 7.8
- Deger Artis Fonu 2,3) 2,2 2.8
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar 0,7 1,2 2,2
2. Donen Varliklarda Artis 16,1 5,1 7,6
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 6,8 - -
- Stoklar 7.4 - -
- Diger Donen Varliklar 1,9 5,1 7,6
3. Duran Varliklarda Artis 73,0 90,2 31,9
- Bagli Degerlerde Artis 5.8 10,7 9.3
- Maddi Duran Varlik Artist 67,2 72,2 11,7
- Diger Duran Varlik Artist - 73 10,8
4. Bor¢ Azalisi 0,1 3,2 57,9
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,1 3,2 0,6
(i1) Uzun Vadeli Borglar - - 57,3
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - .
7. Donem Zarari 10,1 0,3 0,5
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XXI/2
Metal Esya Sanayii
Baslica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 53 79 52
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 40,1 30,1 29,1

- Medyan 72,9 71,9 77,8
B. Likidite Oranlar1
1. Cari Oran

- Ortalama 71,8 54,1 106,0

- Medyan 126,7 130,8 128,7
2. Likidite Oran1

- Ortalama 55,0 37,5 71,1

- Medyan 77,4 80,5 77,1
3. Stoklar/D6nen Var.

- Ortalama 234 30,6 33,0

- Medyan 32,3 28,3 31,1
C. Mali Yapi1 Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 510,8 495,7 441,7

- Medyan 129,9 167,1 161,1
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 83,6 83,2 81,5

- Medyan 69,8 65,7 63,9
3. K.V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 55,8 55,6 27,5

- Medyan 56,2 58,3 56,0
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 50,5 35,0 60,8

- Medyan 3,4 8.9 19,2
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 136,6 81,3 65,6

- Medyan 39,8 38,0 38,0
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 16,4 16,8 18,5

- Medyan 29,5 34,3 36,2
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 97,0 76,5 76,8

- Medyan 29,3 48,3 40,8
D. Devir Hizlar: (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 4.5 6,4 8.5
2. Stok Devir Hiz1 6,8 5,3 4,1
3. Varlik Devir Hizt 0,6 0,5 0,4
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 39 29 2.1
E. Karhlik Oranlar1 (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (34,3) 9,7 15,8

- Medyan 11,6 14,8 14,5
2. Satig Karliligi/Satilar

- Ortalama (8,8) 34 7,4






Demir - Celik Metal Ana Sanayii

I. FON AKIMLARI

Demir-Celik Metal Ana Sanayiinde 2001-2003 donemine iligkin fon akimlar1 ayrintis1 Tablo XXII/1'de
verildigi gibi soyle Ozetlenebilir:

1. Sanayi dal1 kriz donemi dahil karli oldugundan faaliyet sonucu yaratilan kaynak, briit kaynaklarin
1/3'li ile yaklasik 1/2'si arasinda degismistir.

i1. Sanayi dalinda faaliyet sonucu i¢ 6zkaynak yaratimi yliksek diizeyde oldugundan, 6denmis
sermaye artigina fazla gereksinim duyulmamis, 6denmis sermaye artisinin briit kaynaklar icindeki
pay1 en yiiksek 2002 yilinda % 14.7 olmustur.

1ii. Sanayi dali 2001 ve 2002 yillarinda 6onemli boyutta kisa siireli bor¢lanmistir.

iv. 2001 yilinda briit kaynaklarin % 50.0'sini asan boliimii donen sermaye (isletme sermayesi) stok
finansmaninda kullanilirken, izleyen yillarda kaynaklarin % 50.0'yi asan boliimii duran varlik
finansmanina ayrilmistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISEMLER

Sanayi dalinin 2001-2003 doneminde varlik ve mali yapisi, likidite durumu, finansal verimlilik ve
karligindaki gelismeler asagida ozetlenmistir:

1. Sanayi dalinda donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 % 59.4'den % 67.2'ye yiikselmistir.
Ancak, bu sanayi dalinda gelismeler degerlendirilirken, yillar itibariyle inceleme kapsamina giren
isletme sayisinda farklar oldugu dikkate alinmalidir.

ii. Sanayi dalinin likidite durumu iyilesmis; cari oran % 116.7'den % 163.7'ye, likidite oran1 da
% 74.6'dan % 109.0'a yiikselmistir. Stok finansmanina énemli boyutta kaynak ayrilmasina karsin
stoklarin donen varliklar i¢indeki pay1 sirasiyla % 36.1 ile % 33.4 olarak belirgin bir degisme
gostermemistir.

111. Sanayi dalinda kriz yilinda bozulmus olan mali yap1, inceleme doneminde belirgin bigimde
iyilesmistir. Bor¢/Ozsermaye orani % 265.3'den % 103.7'ye gerilemis, varlik finansmaninda borclarin
pay1 % 572.6'dan % 50.9'a diiserken, 6z kaynaklarin varlik finansmanma katkis1 % 27.4'den % 49.1'e
yiikselmistir. Sanayi dali inceleme doneminde daha ¢ok kisa siireli bor¢lanildigindan, kisa siireli
bor¢larin finansmandaki pay1 daha ilimh 6lciide azalmis, % 50.9'dan % 41.0'e gerilemistir.

1iv. Sanayi dali, goreceli olarak yiiksek oranda banka kredisi kullanmaktadir. Banka kredilerinin
toplam borg¢lar icindeki pay1 % 31.4'den % 57.7'ye yiikselmistir.

v. Sanayi dali briit kaynaklarin 6nemli bir boliimiinii maddi duran varlik finansmanina ayirmis
goriinmekle beraber, maddi duran varlik artisinin onemli bir boliimii yeniden degerlemeden
kaynaklandigindan ve ayrilan amortismanlar biiyiik tutarlara ulastigindan, net sabit sermaye yatirimlari
diisiik diizeyde kalmistir. Bunun sonucu Maddi Duran Varlik/Ozsermaye orani % 134.0'den % 58.1'e
gerilemistir.

vi. Sanayi dalinda devir hizlar1 6z sermaye devir hizi disinda yiikselmistir. Alacak devir hiz1 yilda
5,4 kezden hafifce 5,8'e yiikselirken, stok devir hiz1 4,9'dan 7,1'e ve varlik (aktif) devir hiz1 1,0'den
1,6'ya yiikselirken, 0zsermaye devir hizi ise 3,8'den yilda 3,3 keze gerilemistir.
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vii. Sanayi dali karli olmakla beraber satig karlilig1 diisiiktiir. Kriz yilinda % 2.0 diizeyinde olan
satis karlilig1 2003 yilinda % 4.1'e yiikselmistir. Ancak, sanayi dalinda 6zsermaye devir hiz1 goreceli
olarak yavas oldugundan ve inceleme doneminde de bir dlciide yavasladigindan, 6zsermaye karliliginda
artis % 7.4'den ancak % 13.3 diizeyine yiikselmistir.

Tablo: XXII/1
Demir - Celik Metal Ana Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 15 72 12
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 36,7 31,9 51,5
- Dénem Kari 18,8 9,5 22,4
- Amortismanlar 17,9 22,4 29,1
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 42,1 34,4 13,5
- Banka Kredileri 7,3 19,5 13,5
- Ticari Borglar 29,7 7,5 -
- Diger Borglar 5,1 7.4 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 13,2 6,8 8,6
- Banka Kredileri - 5.3 29
- Diger Borglar 13,2 1,5 5,7
4. Varhik Azahsi - - 4,2
(i) Donen Varliklar - - 42
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 8,0 26,8 22,3
- Odenmi§ Sermaye 33 14,7 7,7
- Deger Artis Fonu 4,7 12,1 14,6
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: - 2.8 11,9
2. Donen Varliklarda Artis 58,5 43,1 18,3
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 14,9 9,5 -
- Stoklar 15,9 21,6 10,6
- Diger Donen Varliklar 27,7 12,0 7,7
3. Duran Varhklarda Artis 33,0 53,6 54,8
- Baglh Degerlerde Artis 2,6 0,8 =
- Maddi Duran Varlik Artist 29,0 48,0 48.5
- Diger Duran Varlik Artist 1,4 4.8 6,3
4. Bor¢ Azalis 0,3 0,3 13,9
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,1 0,3 11,5
(ii) Uzun Vadeli Borglar 0,2 - 2.4
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 8,3 0,2 1,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XXII/2
Demir - Celik Metal Ana Sanayii

Baglica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 15 72 12
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapist)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 59,4 59,8 67,2

- Medyan 82,0 82,1 75,9
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 116,7 127,1 163,7

- Medyan 125,6 136,2 167,6
2. Likidite Oran1

- Ortalama 74,6 83,5 109,0

- Medyan 86,6 98,0 119,2
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 36,1 34,3 334

- Medyan 35,3 30,2 339
C. Mali Yapi Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 265.,3 183.3 103,7

- Medyan 1754 167,5 101,8
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 72,6 64,7 50,9

- Medyan 67,4 65,8 55,5
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 50,9 47,0 41,0

- Medyan 62,9 59,3 449
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 31,4 41,8 57,7

- Medyan 32 7,5 60,4
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 134,0 101,6 58,1

- Medyan 46,6 44,0 44,0
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 27,4 35,3 49,1

- Medyan 32,6 342 44,5
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 47,7 41,5 25,9

- Medyan 38,3 46,1 34,5
D. Devir Hizlar: (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 54 5,5 5.8
2. Stok Devir Hiz1 4,9 6,2 7,1
3. Varlik Devir Hiz1 1,0 1,3 1,6
4.0z Sermaye Devir Hizi 3,8 3,6 33
E. Karhlik Oranlar: (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 7.4 11,8 13,3

- Medyan 14,7 17,3 21,1
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama 2,0 3,3 4,1






Demir - Celik Disinda Metal Ana Sanayii

I. FON AKIMLARI

Demir-Celik Disinda Metal Ana Sanayli dalinda 2001-2003 dénemine iliskin fon akimlar1 ayrintist
Tablo: XXIII/1'de verildigi gibi soyle dzetlenebilir:

i. Inceleme déneminde, 2003 yili disinda, yeterli kar diizeyine ulasamayan sanayi dalinin olagan
faaliyet sonucu yarattigr net kaynak, anilan yil disinda diisiik diizeyde kalmistir.

il. Sanayi dalinda 6denmis sermaye artis1 da sinirh diizeyde kalmis, en fazla kriz yilinda olmak
tizere, briit kaynaklarin ancak % 18.2'sini olusturmustur.

iii. I¢sel kaynak yaratamayan, ddenmis sermaye artis1 da siirh diizeyde kalan sanayi dali, 2001
ve 2002 yillarinda daha ¢ok kisa siireli bor¢lanarak faaliyetini fonlamisgtir.

iv. Kaynaklarin onemli, bazi donemler % 50.0'yi asan boliimii, donen varlik (isletme sermayesi)
finansmaninda kullanilmistir. Bu kapsamda stok artisinin finansmani daha agirlikli olmustur. Sanayi
dalinda maddi duran varlik finansmanina ayrilan net kaynak sinirli diizeyde kalmistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

2001-2003 doneminde sanayi dalinin varlik ve mali yapisi, likidite durumu, finansal verimlilik ve
karlilik durumunda gelismeler asagida 6zetlenmistir:

1. Varlik yapisina gore, donen varliklari yiiksekligi nedeniyle, emek yogun teknoloji kullanildig:
izlenimi veren sanayi dalinda inceleme doneminde varlik yapisi degismemistir. Donen varliklarin pay1
inceleme doneminin basinda % 71.9 iken, inceleme déneminin son yilinda da % 74.2 olmustur.

ii. Sanayi dalinin faaliyetinin 6nemli bir boliimiinii kisa siireli bor¢la fonlamasi, inceleme doneminde
likidite durumunun iyilesmesine olanak vermemistir. Cari oran hafifce % 114.6'dan % 119.3'e
yiikselirken, stok artis1 nedeniyle likidite oran1 % 78.3'den % 74.0'e gerilemistir. Stoklarin dénen
varliklar i¢indeki pay1 da %31.6'dan % 38.0'e yiikselmistir. Sanayi dali, gostergeler itibariyle likidite
riski yiiksek bir faaliyet alan1 goriintiisii vermektedir.

iii. 2003 yilinda sanayi dalinin olagan faaliyeti sonucu kaynak yaratmasi, anilan yil itibariyle mali
yapida iyilesmeye olanak vermistir. Bor¢/Ozsermaye oran1 % 287.2'den % 187.1'e ve borglarin varlik
finansmanindaki pay1 % 74.2'den % 65.2'ye gerilemis; 6zkaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki pay1
ise % 25.8'den % 34.8'e yiikselmistir. Sanayi dali daha ¢ok kisa siireli bor¢landigindan, kisa siireli
bor¢larin varlik finansmanindaki pay: sirasiyla % 62.7 ve % 62.2 olarak degisim gostermemistir.
Sanayi dalinin mali yapisindaki goreceli 1yilesmeye karsin, sanayi dalinin mali yapisi teorik ol¢iilere
gore saglikli olmayip, fonlama riski yiiksektir.

iv. Sanayi dali goreceli olarak yiiksek oranda banka kredisi kullanan bir faaliyet kolu olarak
goriinmektedir. Banka kredilerinin toplam yabanci kaynaklar icindeki pay1 2001 yilinda % 43.0 iken,
2003 yilinda da % 41.2 olmustur.

v. Sanayi dalinda sabit sermaye yatirimlarinin net tutarinin diisiik diizeyde kalisi, Maddi Duran
Varlik/Ozsermaye oraninin % 84.1'den % 52.4'e gerilemesine yol acmustir.

vi. Sanayi dalinda devir hizlar yiiksek olup, inceleme doneminde daha da yiikselmistir. Alacak
devir hiz1 yilda 8,8 kezden 13,2 keze, stok devir hiz1 13,9'dan 15,6'ya, varlik devir hiz1 3,2 kezden
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4.4 keze ve sermaye devir hiz1 da, sermaye yetersizliginin de etkisiyle 12,3 kezden 12,6'ya yiikselmistir.
Bu gelismeler, sanayi dalinda finansal verimliliginin etkinliginin arttigin1 gostermektedir.

vii. Sanayi dalinda satig karlilig: diisiik olup, 2003 yilinda dahi ancak % 2.2 diizeyine yiikselmistir.
Sanayi dalinda devir hizlar yiiksek oldugundan 6zkaynak karlilig1 % 28.0 olarak imalat sanayi genelinin
cok iistiinde gerceklesmistir.

Tablo: XXIII/1
Demir - Celik Disinda Metal Ana Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma Sayisi 75 76 47
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 21,4 31,2 49,9
- Donem Kari 5,7 13,7 27,0
- Amortismanlar 15,7 17,5 229
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 33,8 51,6 32,2
- Banka Kredileri 13,7 23,1 154
- Ticari Borglar 15,5 22,0 12,5
- Diger Borglar 4,6 6,5 4,3
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 19,2 1,6 0,4
- Banka Kredileri 18,4 0,3 -
- Diger Borglar 0,8 1,3 0.4
4. Varhik Azahsi 2,0 - -
(i) Donen Varliklar - - 4,2
(ii) Duran Varliklar 2,0 - -
5. Sermaye Artisi 23,7 15,6 17,6
- Odenmis Sermaye 18,2 10,0 15,6
- Deger Artis Fonu 55 5,6 2,0
6. Isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: 2,6 72 10,3
2. Donen Varhliklarda Artis 47,2 42,8 45,7
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 6,0 6,1 53
- Stoklar 22,1 19,6 14,5
- Diger Donen Varliklar 19,1 17,1 25,9
3. Duran Varhklarda Artis 34,6 41,8 33,2
- Bagh Degerlerde Artis 5,0 3.8 1,4
- Maddi Duran Varlik Artist 29,6 35,6 28,2
- Diger Duran Varlik Artisi - 2,4 3,6
4. Bor¢ Azahisi 1,2 32 9,4
(i) Kisa Vadeli Borglar 1,2 3,2 4,8
(ii) Uzun Vadeli Borglar - - 4,6
5. Sermaye Azalisi - - -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 14,3 5,0 1.4
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Demir - Celik Disinda Metal Ana Sanayii

Tablo XXIII/2

Baglica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 75 76 47
ORANLAR
A- Varlhik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 71,9 70,9 74,2

- Medyan 79,5 78,1 80,6
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 114,6 106,7 119,3

- Medyan 125,5 132,3 130,9
2. Likidite Oran

- Ortalama 78,3 71,6 74,0

- Medyan 79,0 80,7 76,7
3.Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 31,6 32,9 38,0

- Medyan 38,4 37,5 41,1
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 287,2 295,0 187,1

- Medyan 190,3 1674 173,5
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 74,2 74,7 65,2

- Medyan 70,9 65,6 63,7
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 62,7 66,4 62,2

- Medyan 62,3 57,6 58.8
4. Banka Kredisi/Top.Borc

- Ortalama 43,0 43,8 412

- Medyan 10,9 13,6 27,2
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 84,1 89,7 52,4

- Medyan 56,0 472 41,3
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 25,8 25,3 34,8

- Medyan 28.6 344 36,3
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 61.8 60,2 48.0

- Medyan 40,4 50,3 56,6
D. Devir Hizlan (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 8.8 10,1 13,2
2. Stok Devir Hiz1 13,9 14,5 15,6
3. Varlik Devir Hiz1 3,2 3,4 4.4
4.0z Sermaye Devir Hizi 12,3 13,3 12,6
E. Karhilik Oranlar1 (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 1,7 15,7 28,0

- Medyan 9,6 9,8 10,8
2. Satis Karliligi/Satislar

- Ortalama 0,1 1,2 2,2
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Makina (Elektrikli Olanlar Hari¢) Sanayii

I. FON AKIMLARI

Makine (Elektrikli Olanlar Hari¢) Sanayiinde 2001-2003 doneminde fon akimlari, ayrintis1 Tablo
XXIV/1'de verildigi gibi sdyle 6zetlenebilir:

i. Sanayi dali krizden en fazla etkilenen sanayi dallarindan biri belki de baglicasidir. Biiyiik boyutlu
zarar ve faaliyetin bor¢lanilarak siirdiiriilmesi, sanayi dalinin mali yapisini ciddi bi¢cimde bozmus,
likidite riskini arttirmistir. Aritmetik ve medyan degerler arasindaki farklar, sanayi dalinda krizden
etkilenen isletmelerin, esas itibariyle biiyiik isletmeler, belki de sayica az birkag isletme oldugunu
gostermektedir.

2002 yilinda krizden ciddi bi¢cimde etkilenen biiyiik isletme ya da isletmeler, varliklarini azaltarak
-bir tiir tasfiye siirecine giderek- bor¢larmi 6deyerek, mali yapilarin diizeltme girisiminde bulunmuslardir.
2003 y1l1 ise sanayi dalinin faaliyet sonucu yarattig1 kaynaklarin, briit kaynaklarin % 50.0'sine ulastig1
ve dnemli Ol¢iide 6denmis sermaye artisi ile de, mali yapisimi ve likidite durumunu dramatik bicimde
diizelttigi y1l olmustur.

ii. Sanayi dal1, 2003 yilinda mali yapisini diizeltmek iizere biiyiik boyutlu sermaye artist yoluna
gitmistir.

ii1. Kriz yilinda briit kaynaklarinin % 50.0'den fazlasini bor¢clanma yoluyla saglayan sanayi dali,
2002 yilinda varlik azalis1 yolu ile borg yiikiinii azaltmastir.

iv. Sanayi dalinin kaynak kullanimi da yillar itibariyle farlilik gostermektedir. 2001 yilinda
kaynaklar donen ve duran varlik finansmaninda dengeli bi¢cimde kullanilirken; izleyen yillarda kaynaklar
bor¢ 6demede kullanilmis, 2003 yilinda ise agirlikli olarak duran varlik yatirnmlarina ayrilmistir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin varlik ve mali yapisinda, likidite durumunda, finansal verimlilik ve karlilik performansinda
2001-2003 doneminde gelismeler asagida 6zetlenmistir:

1. Sanayi dalinin 2003 yilinda kaynaklarinin 6nemli boliimiinii duran varlik finansmaninda
kullanmasi, sanayi dalinin varlik yapisini degistirmis; duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1
% 19.0'dan % 37.8'e yiikselirken, donen varliklarin payr % 81.0'dan % 62.2'ye gerilemistir.

ii. Sanayi dalinin 6zellikle 2002 yilinda varliklarini azaltarak bor¢larimi 6demesi, likidite durumunu
tyilestirmistir. Cari oran %98.9'dan %149.6'ya, likidite oran1 da % 79.4'den % 97.5'e yiikselmistir.
Likidite oranindaki yiikselisin sinirli diizeyde kalis1 stoklarin donen varliklar i¢indeki payinin
% 19.7'den % 34.8'e yiikselmesi sonucudur. Inceleme déneminde sanayi sektoriinde ciddi stok artist
olmustur.

ii1. 2002 yilinda biiyiik isletme ya da isletmelerde varlik (aktif) satis yoluyla bor¢ ddeme operasyonu,
mali yapiy1 da gii¢lendirmistir. Bor¢/Ozsermaye oran1 % 789.6 gibi ¢ok kritik bir diizeyden % 141.2'ye
diismiis, varlik finansmaninda borg¢larin pay1r % 88.7'den % 58.5'e gerilemis; 6zsermayenin varlik
finansmanina katkis1 da % 11.2 gibi ¢ok diisiik bir diizeyden, % 41.5'e yiikselmistir. Kisa vadeli
borglarin yabanci kaynaklar icindeki pay1 da % 81.9'dan % 41.6'ya gerilemistir. Istatistiki veriler
sanayi dalinda bir veya birkag biiyiik isletmede sorun oldugunu, kiiciik ve orta capl isletmelerde
fonlama riskinin sektor ortalamasi diizeyinde olmadigin1 gostermektedir.
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iv. Sanayi dalinin borglar i¢indeki banka kredilerinin payinin kriz sonucu arttig1 goriilmektedir.

v. Maddi Duran Varlik/Ozsermaye orani inceleme déneminde belirgin bir degisim gostermenmis;
sirastyla % 69.3 ve % 74.3 olmustur. Oranin belirgin bir degisim gostermemesi, 6zkaynak artig hizi ile
net sabit sermaye yatirim hizinin birbirine yakin oldugunu gostermektedir.

vi. Sanayi dalinda inceleme doneminde devir hizlar yiikselmis; alacak devir hiz1 yilda 2,1 kezden 5,1,
stok devir hiz1 4,9 'dan 5,9'a, varlik (aktif) devir hiz1 da 0,8 kezden 1,3 keze yiikselmis; 6zsermaye devir
hiz1 ise 7,0'dan 3,1 keze gerilemistir. 2001 yilinda 6zsermaye devir hizinin yiiksekligi finansal etkinligi
degil, 6z sermaye yetersizliginin diger bir gostergesini olusturmaktadr.

vii. Sanayi dalinda biiyiik isletme ya da isletmeler biiyiik boyutlu zarar etmis, izleyen yillarda karl
bir performans gostermislerdir. Ancak, sanayi dalinda 2003 yilinda karlilik oranlarimin azalmasi; satig

karliliginin % 6.7'den % 4.7'ye ve dozkaynak karliliginin da % 22.2'den % 14.5'e gerilemesi dikkati
cekmektedir.

Tablo: XXIV/1
Makina (Elektrikli Olanlar Hari¢) Sanayii
Fon Akim Tablolar1
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayisi 171 181 159
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 30,9 13,8 49,7
- Dénem Kar1 9,5 7,4 20,9
- Amortismanlar 21,4 6,4 28,8
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artist 31,2 1,3 16,4
- Banka Kredileri 9,7 1,3 2,3
- Ticari Borglar 20,3 - 14,1
- Diger Borglar 1,2 - -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 20,4 2,9 6,7
- Banka Kredileri 10,9 2,3 -
- Diger Borglar 9,5 0,6 6,7
4. Varhk Azahsi - 94,5 -
(i) Donen Varliklar - 79,7 -
(ii) Duran Varliklar - 14,8 -
5. Sermaye Artisi 17,5 (12,6) 27,2
- Odenmis Sermaye 8,0 - 29,3
- Deger Artis Fonu 9,5 (12,6) 2,1)
6. Isletmeye Konulan Degerler
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylar: 0,8 1,7 4,2
2. Donen Varliklarda Artis 42,6 - 29,0
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 12,5 - 2,0
- Stoklar 14,4 - 11,0
- Diger Donen Varliklar 15,7 - 16,0
3. Duran Varliklarda Artis 42,3 9,1 48,9
- Baglh Degerlerde Artis 4,9 = 2,1
- Maddi Duran Varlik Artist 37,2 6,6 442
- Diger Duran Varlik Artis 0,2 2,5 2,6
4. Bor¢ Azahis 1,5 84,7 14,2
(1) Kisa Vadeli Bor¢lar - 58,7 2,3
(i1) Uzun Vadeli Bor¢lar 1,5 26,0 11,9
5. Sermaye Azalisi - 3,7 -
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 12,8 0,8 3,7
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XXIV/2
Makina (Elektrikli Olanlar Haric) Sanayii
Bashica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)
2001 2002 2003

Firma Sayisi 171 181 159
ORANLAR
A- Varhik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 81,0 72,0 62,2

- Medyan 80,5 81,6 78,2
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 98,9 160,5 149,6

- Medyan 133,2 139,8 145,2
2. Likidite Oran1

- Ortalama 79,4 125,6 97,5

- Medyan 93,3 92,4 88,9
3. Stoklar/D6nen Var.

- Ortalama 19,7 21,8 34,8

- Medyan 32,1 35,5 36,6
C. Mali Yapi1 Oranlari
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 789,6 164,3 141,2

- Medyan 146,1 1533 129,6
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 88,7 62,2 58,5

- Medyan 64,6 62,0 58,5
3. K.V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 81,9 449 41,6

- Medyan 57,3 56,0 529
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 8,9 35,0 35,5

- Medyan 1.3 1.7 6,0
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 69,3 50,0 74,3

- Medyan 38,0 38,2 40,9
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 11,2 37,8 41,5

- Medyan 35,4 38,0 41,5
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 68,3 27,3 43,6

- Medyan 24,0 30,7 35,3
D. Devir Hizlar1 (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 2,1 3,3 5,1
2. Stok Devir Hiz1 4,9 8,0 5.9
3. Varlik Devir Hiz1 0,8 1,3 1,3
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 7,0 33 3,1
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (119,2) 222 14,5

- Medyan 16,5 14,8 9,5
2. Satig Karliligi/Satislar

- Ortalama (17,0) 6,7 4,7
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Elektrik Makinalari, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayii

I. FON AKIMLARI

Elektrik Makinalari, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayii dalinda 2001-2003 déneminde fon akimlari, ayrintisi
Tablo XXV/1'de verildigi gibi sdyle Ozetlenebilir:

i. Sanayi dali, 2003 yil1 disinda, faaliyet sonucu yeterli kaynak yaratamamis, ancak anilan yil
faaliyet sonucu yarattig1 kaynak briit kaynaklarin % 30.0'unu agmigtir.

il. Sanayi dalinda inceleme doneminde 6ddenmis sermaye artig1 yolu ile kaynak saglama da ¢ok
sinirh diizeyde kalmig, 6denmis sermayenin briit kaynaklar icindeki pay1, en yiiksek 2002 y1l1 olmak
tizere, % 6.6 diizeyini asmamusgtir.

ii1. Faaliyet sonucu yeterli kaynak yaratamayan, sermaye artis1 yolu ile kaynak saglayamayan
sanayi dali, finansal gereksinimini karsilamak i¢in bor¢lanma yoluna bagvurmus; bor¢lanma yolu ile
saglanan kaynaklar, 2001 ve 2002 yillarinda briit kaynaklarin yaklasik % 70.0'1 diizeyine yiikselmistir.

iv. Kaynaklarin 2/3"tline yakin boliimii 2001 ve 2002 yillarinda donen varlik finansmaninda
kullanilirken, 2003 yilinda mali yapiy1 gli¢lendirmek icin bor¢ 6deme yoluna gidilmis, briit kaynaklarin
yaklagik 1/5'i bor¢ ddemeye ayrilmustir. Inceleme doneminde sanayi dalinda net sabit sermaye yatirimlari
cok diisiik diizeyde kalmustir.

II. MALI YAPI, LIKiDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin 2001-2003 doneminde mali ve varlik yapisi, likidite durumu, finansal verimlilik ve
karlilik performansinda gelismeler asagida 6zetlenmistir:

i. Kaynaklarm 6nemli bir boliimiiniin donen varlik finansmanina ayrilmasi, sabit sermaye yatirrmlarinin
sinirh diizeyde kalisi, varlik yapisinda donen varliklarin paymin % 82.2'ye degin yiikselmesine yol
acarken, duran varliklarin pay1 % 17.8'e kadar gerilemistir.

il. Kaynaklarm agirlikli boliimiiniin donen varlik finansmanina ayrilmas: sanayi dalimin likidite
durumunda iyilesmeye yol acmis, cari oran % 121.0'den % 153.2'ye, likidite oran1 % 92.7'den %
121.9'a yiikselmis; stoklarin donen varliklar icindeki pay1 % 23.5'den hafifce % 20.4'e gerilemistir.

iil. Sanayi dalinin yeterli kaynak yaratamamasi, 6denmis sermaye artiginin ¢cok sinirhi diizeyde
kalis1, finansman gereksiniminin kisa ve uzun siireli bor¢larla fonlamasi, sagliksiz olan mali yapiy1
bir 6lciide de olsa daha da bozmus; Bor¢/Ozsermaye oran1 % 284.8'den % 308.4'e, borglarin varlik
finansmanindaki pay1 % 74.0'dan % 75.5'e yiikselmis, 6zsermayenin varlik finansmanindaki pay1
% 26.0'dan % 24.5'e gerilemistir.

iv. Finansmanda banka kredisi kullaniminin pay1 hemen hemen degismemis, banka kredilerinin
toplam borclar icindeki payr 2001 yilinda % 39.3 iken, 2003 yilinda da % 37.3 olmustur.

v. Sanayi dalinda sermaye artiginin sinirli olmasina kargin, sabit sermaye yatirimlarindaki duraganlik,
Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oraninin % 60.0'dan % 56.8'e gerilemesine yol acmistir.

vi. Sanayi dalinda alacak devir hiz1 diginda diger devir hizlar1 hafifce de olsa artmistir. Alacak
devir hiz1 yilda 3,1 kez olarak degismezken, stok devir hiz1 6,6'dan 7,6'ya, varlik devir hiz1 hafifce
1,2 kezden 1,3'e ve 6zsermaye devir hiz1 da 4,6'dan 5,2 keze yiikselmistir. Sanayi dali, elverisli
kosullarda vadeli satis yaparak stok devir hizin1 artirmig, buna karsin alacak devir hizi diisiik diizeyde
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kalmistir. Ozsermaye devir hizinin artmast ise sanayi dalinda inceleme déneminde sermaye artiginin
siirh diizeyde kalmasinin sonucudur.

vii. Sanayi dalinda satis karlilig1 diisiik diizeydedir. 2001 yilinda % 1.2 olan satig karlilig1, 2002
yilinda % 3.8'e yiikselmis, 2003 yilinda ise % 3.4'e gerilemistir. Satis karliliginin azalmasina karsin
ozsermaye karliligimin % 16.7'den % 17.7'ye yiikselmesi, 6zsermaye devir hizinin yiikselmesi sonucudur.

Tablo XXV/1
Elektrik Makinalari, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma Sayis1 84 153 79
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 19,5 19,3 37,7
- Donem Kari 9,2 9,5 34,7
- Amortismanlar 10,3 9.8 3,0
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 56,2 37,0 18,5
- Banka Kredileri 24,6 - 14,7
- Ticari Borglar 25,3 31,6 -
- Diger Borglar 6,3 54 3.8
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 10,7 33,1 -
- Banka Kredileri 9,4 25,7 -
- Diger Borglar 13 74 -
4. Varhk Azahs1 - - 40,1
(i) Donen Varliklar - - 23,5
(ii) Duran Varliklar - - 16,6
5. Sermaye Artisi 13,6 10,6 3,7
- Odenmis Sermaye 5.1 6.6 4,7
- Deger Artig Fonu 8.5 4,0 (1,0)
6. Isletmeye Konulan Degerler = = -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 1,1 - 43,4
2. Donen Varliklarda Artis 63,4 56,0 22,0
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 7,7 194 -
- Stoklar 42,0 25,0 20,1
- Diger Donen Varliklar 13,7 11,6 1,9
3. Duran Varliklarda Artis 29,6 33,4 -
- Bagli Degerlerde Artis 0,9 8,6 -
- Maddi Duran Varlik Artigt 24,4 22,4 -
- Diger Duran Varlik Artig 43 2,4 =
4. Bor¢ Azahs1 0,8 9,7 21,3
(i) Kisa Vadeli Borglar 0,8 9,7 18,4
(i1) Uzun Vadeli Borglar - - 2,9
5. Sermaye Azalis1 - - 7,0
6. Isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 52 1,0 6,2
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo XXV/2

Elektrik Makinalari, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayii

Baglica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003

Firma Sayisi 84 153 79
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 77,8 79,8 82,2

- Medyan 79,8 83,2 82,6
B. Likidite Oranlar:
1. Cari Oran

- Ortalama 121,0 152,3 153,2

- Medyan 118,7 131,9 143,7
2. Likidite Oran1

- Ortalama 92,7 120,6 121,9

- Medyan 77,2 89,4 106,0
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 23,5 20,8 20,4

- Medyan 36,5 30,7 30,3
C. Mali Yap1 Oranlari
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 284,8 289.,9 308.,4

- Medyan 176,0 176,7 143,1
2. Borg¢/Varlik Top.

- Ortalama 74,0 74,4 75,5

- Medyan 69,0 66,1 61,7
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 64,3 52,4 53,7

- Medyan 57,6 56,2 51,5
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 39,3 34,0 37,3

- Medyan 4,9 4,9 22,0
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 60,0 58,5 56,8

- Medyan 46,3 38,1 28,6
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 26,0 25,7 24.5

- Medyan 31,0 339 38,3
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 51,2 44,5 50,0

- Medyan 39,3 49,1 63,0
D. Devir Hizlan (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 3,1 3,1 3,1
2. Stok Devir Hizi 6,6 6,7 7,6
3. Varlik Devir Hiz1 1,2 1,1 1,3
4. Oz Sermaye Devir Hizi 4,6 4.4 52
E. Karhilik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 5.5 16,7 17,7

- Medyan 7,1 11,0 10,9
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama 1,2 3.8 3,4

109






Otomotiv Sanayii

I. FON AKIMLARI

Otomotiv Sanayiinde 2001-2003 doneminde fon akimlari, ayrintis1 Tablo XX VI/1' de verildigi gibi
sOyle 6zetlenebilir:

i. Kriz yolunda 6nemli boyutta zarar eden endiistri kolu, izleyen yillarda kara ge¢mis, ancak faaliyet
sonucu yansittig1 kaynak 2003 yilinda toplam briit kaynaklarin yarisina yaklagsmistir. Goreceli olarak
sermaye yogun teknoloji kullanan sanayi dalinda, ayrilan amortismanlar yiiksek diizeyde oldugundan,
faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarm pay1, kar katkisinin iistiinde olmaktadir.

il. Sanayi dalinda 6denmis sermaye artisi, 2003 yilinda biiyiik boyutlu olarak briit kaynaklarin
% 41.3'linii olusturmakla beraber, sermaye artiginin 6nemli bir kismi1 yeniden degerleme deger artis
fonunun sermayeye eklenmesinden kaynaklandigindan, reel kaynak artisina katkist sinirlt kalmagtir.

iii. Sanayi dal1 2001 ve 2003 yillarinda kaynak gereksiniminin yaklagik yarisim1 bor¢lanma yoluyla
saglamig, 2003 yilinda bir yandan olagan faaliyet sonucu kaynak yaratmasi, 6te yandan sermaye artisi,
bor¢lanma gereksinimini azaltmugtir.

iv. Sanayi dalinda briit kaynaklarin 6nemli, 2002 yilinda 3/4'tine yakin, boliimii duran varlik
finansmaninda kullanilmistir. Ancak yeniden degerlemenin ve amortisman artiginin etkisinden
arindirildiginda, net sabit sermaye yatirimlar: sinirli diizeyde kalmagtir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Sanayi dalinin varlik ve mali yapisinda, likidite durumunda, finansal verimlilik ve karlilik performansinda
gelismeler agagida 6zetlenmigtir:

1. Sanayi dali sermaye yogun teknolojiyi kullanan bir faaliyet alan1 olmakla beraber, net sabit
sermaye yatirimlarinin 2001-2003 déneminde sinirli kalmasi sonucu, donen varliklarin toplam varliklar
icindeki pay1 % 45.8'den % 60.5'e yiikselmistir.

ii. Sanayi dalinda likidite durumu belirgin olmasa da iyilesmis; cari oran % 108.5'ten % 126.4'e, likidite
oranit da % 81.5'ten % 90.3'e yiikselmis, stoklarin donen varliklar i¢cindeki pay1 da % 24.9'dan % 28.6'ya
cikmustir. Likidite durumunda iyilesme ¢ok sinirlt dl¢iiler iginde kalmugtir.

iii. Sanayi dalinin teorik ol¢iilere gore bozuk olan mali yapisi, 2003 yilinda sermaye artisi ve i¢
ozkaynak yatirimi sonucu iyilesmistir. Bor¢/Ozsermaye orant % 314.7'den % 168.6'ya gerilerken,
bor¢larin varlik finansmanindaki pay1 % 75.9'dan % 62.8'e diismiis; buna kars1 sanayi dali daha ¢ok
kisa vadeli bor¢landigindan, kisa vadeli bor¢larin kaynaklar icindeki payr % 42.2'den % 47.8'e
yiikselmistir. Ozsermayenin varlik finansmanindaki pay1 % 24.1 gibi diisiik diizeyden % 37.2'ye
cikmistir. Mali yapisindaki 1yilesme gostergelerine karsin, sanayi dali 2003 yil1 itibariyle de bor¢lanma
oranlar1 yiiksek ve fonlama riski olan bir faaliyet alan1 goriinlimiindedir.

iv. Sanayi dali daha biiyiik 6l¢iide dig satic1 kredisi kullandigindan, banka kredilerinin toplam
borglar i¢indeki pay1 % 44.2'den % 31.7'ye gerilemistir.

v. Sanayi dalinda net sabit sermaye yatirimlar: sinirli diizeyde kaldigindan Maddi Duran
Varlik/Ozsermaye oram % 161.5'ten % 93.2'ye gerilemis olmakla beraber; oran, bir sermaye yetersizligi
gostergesi olarak yiiksektir.
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vi. Sanayi dalinda inceleme doneminde devir hizlar1 ve finansal verimlilik bir 6lciide artmistir.
Alacak devir hizi yi1lda 4,8 kezden 6,2'ye, stok devir hiz1 7,8'den 8,6'ya, varlik devir hiz1 0,9'dan 1,5'e
ve Ozsermaye devir hiz1 da yavasca 3,7 kezden 4,0'e yiikselmistir.

vii. Kriz yilinda biiyiik boyutlu zarar eden sanayi dali izleyen yillarda kara gecmistir. 2002 yilinda
satig karlilig1 % 7,9 ve 6z sermaye karlili§1 da % 21,4'e yiikselen sanayi dalinin karlilik oranlari, 2003
yilinda sirastyla % 3.4 ve % 13,5'e gerilemistir.

Tablo: XXVI/1
Otomotiv Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma sayis1 54 90 81
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 22,9 26,9 49,4
- Donem Kari 1,1 13,1 16,2
- Amortismanlar 21,8 13,8 33,2
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 32,0 24,5 18,6
- Banka Kredileri 13,2 4.2 -
- Ticari Borglar 16,4 13,9 11,2
- Diger Borglar 24 6,4 7.4
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artist 28,5 33,8 33
- Banka Kredileri 20,2 14,3 -
- Diger Borclar 8,3 19,5 3,3
4. Varlik Azahs1 0,2 - 2,9
(i) Donen Varliklar - - 1,2
(ii) Duran Varliklar 0,2 - 1,7
5. Sermaye Artisi 16,3 14,7 25,8
- Odenmi§ Sermaye 10,7 4,3 41,3
- Deger Artig Fonu 5,6 10,4 (15,5)
6. isletmeye Konulan Degerler - - .
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 352 - 3,6
2. Donen Varhiklarda Artis 22,1 20,1 39,7
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 04 6,1 14,5
- Stoklar 17,4 9,4 9,1
- Diger Donen Varliklar 4,3 4,6 16,1
3. Duran Varliklarda Artig 64,2 76,2 47,6
- Baglh Degerlerde Artis 7,7 11,2 =
- Maddi Duran Varlik Artisi 56,5 39,8 46,1
- Diger Duran Varlik Artisi - 25,2 1,5
4. Bor¢ Azahsi 24 1,8 8,1
(i) Kisa Vadeli Borg¢lar 24 1,8 6,5
(ii) Uzun Vadeli Borglar - - 1,6
5. Sermaye Azalisi - - -
6. isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari 8,1 1,9 1,0
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo: XXVI1/2
Otomotiv Sanayii
Baslica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 203

Firma Sayisi 54 90 81
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 45,8 45,0 60,5

- Medyan 74,0 76,8 76,1
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 108,5 120,7 126,4

- Medyan 110,2 1158 120,5
2. Likidite Oran1

- Ortalama 81,5 93,8 90,3

- Medyan 724 71,5 79,5
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 249 22,3 28,6

- Medyan 35,5 33,5 354
C. Mali Yap1 Oranlar1
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 314,7 246,7 168,6

- Medyan 258,3 1794 158,1
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 75,9 71,2 62,8

- Medyan 76,3 68,5 65,8
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 422 37,3 47,8

- Medyan 56,5 559 539
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 442 33,8 31,7

- Medyan 22,3 15,9 18,5
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 161,5 80,0 93,2

- Medyan 78,3 62,0 59,8
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 24,1 28,8 37,2

- Medyan 23,7 31,5 34,2
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 60,7 37,5 65,0

- Medyan 36,4 40,5 45,1
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 4.8 4,7 6,2
2. Stok Devir Hiz1 7,8 7,8 8,6
3. Varlik Devir Hiz1 0,9 0,8 1,5
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 3,7 2,7 4,0
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama (17,3) 21,4 13,5

- Medyan 2.4 14,3 15,1
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama “,7) 79 3,4






Diger Imalat Sanayii

I. FON AKIMLARI

Diger Imalat Sanayiinde 2001-2003 déneminde fon akimlari, ayrintist Tablo XXVII/1'de verildigi gibi
sOyle 6zetlenebilir:

1. Sanayi dal1, imalat sanayii genelinden ve diger sanayi dallarindan farkli bir gelisim gostermistir.
Kriz yilinda yiiksek diizeyde karli olan sanayi dalinin karlili1 inceleme doneminde azalmis, 2003
yilinda ise zarara doniismiistiir. Sanayi dali emek yogun bir 6zellik tagidigindan ve ayrilan amortisman
tutar1 da diisiik diizeyde kaldigindan, faaliyet sonucu yaratilan kaynak, kriz yili disinda, 6nemsiz
boyutta kalmigtir.

ii. Odenmis sermayenin briit kaynaklar icindeki pay1 da, en yiiksek 2002 yilinda olmak iizere,
% 11.8 ile % 22.5 arasinda degismistir.

iii. Olagan faaliyet sonucu yeterli kaynak yaratamayan ve 6denmig sermaye artig1 sinirh diizeyde
kalan sanayi dali, finansman gereksinimini bor¢lanarak, 6zellikle kisa siireli banka kredisi kullanarak
karsilamigtir.

iv. Emek yogun teknoloji kullanmasi1 nedeniyle varliklar icinde donen varliklarin (isletme
sermayesinin) payinin yiiksek oldugu sanayi dalinda; inceleme doneminde de kaynaklarinin 2/3' ten
fazlas1 donen varlik finansmaninda kullanilmis ve net sabit sermaye yatirimlari sinirlt diizeyde kalmustir.

II. MALI YAPI, LIKiDITE DURUMU VE KARLILIKTE GELISMELER

2001-2003 doneminde sanayi dalinin varlik ve mali yapisi, likidite durumu, finansal verimlilik ve
karlilik performansindaki gelismeler asagida 6zetlenmistir:

1. Kaynaklarin biiyiik boliimiiniin donen varlik finansmaninda kullanilmas1 ve sabit sermaye
yatirimlarinin ¢ok sinirh diizeyde kalmasi sonucu, sanayi dalinin varlik yapisi icinde donen varliklarin
pay1 daha da artmis % 78.4'ten % 88.0'e yiikselmistir.

ii. Kaynaklarin 6nemli boliimiiniin donen varlik finansmanina ayrilmasina karsin sanayi dali kisa
stireli bor¢lanarak finansal gereksinimini karsiladigindan, inceleme doneminde likidite durumunda
iyilesme olmamus; likidite oraninin % 51.5'ten % 72.1'e yiikselmesine karsilik, cari oran % 146.2'den
% 134.8'e gerilemistir. Cari oran gerilerken likidite oraninin yiikselmesi, stoklarin donen varliklar
icindeki paymin % 64.8'den % 46.5'e gerilemesinin sonucudur. Sanayi dalinda varliklar i¢inde stoklarin
payinin azalmasina karsin yine de stoklar ytiksek diizeydedir.

iil. Sanayi dalinin finansal gereksinimini agirlikli olarak kisa vadeli bor¢lanarak karsilamasi, mali
yapinin daha da bozulmasina yol agcmistir. Bor¢/Ozsermaye oran1 % 178.9'dan % 249.2'ye, borglarin
varlik finansmanindaki pay1 % 64.1'den % 71.4'e ve kisa siireli bor¢larin finansmandaki pay1
% 53.6'dan % 65.3'e yiikselmis; buna kars1 6z sermayenin varlik finansmanina katkis1 % 35.9'dan
% 28.6'ya gerilemistir.

iv. Sanayi dali goreceli olarak yiiksek oranda banka kredisi kullanmaktadir. Banka kredilerinin
yabanci kaynaklar (borglar) i¢indeki payi, donem bagi ve donem sonu itibariyle % 55.4 ve % 52.8
olarak belirgin bir degisim gostermemistir.
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v. Sanayi dal1 emek yogun teknolojiyi kullandigindan Maddi Dénen Varlik/Ozsermaye orani
diisiiktiir. Ancak inceleme doneminde sanayi dalinda sermaye artig1 cok dnemli diizeyde kaldigindan,
Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oran1 % 20.2'den % 38.3'e yiikselmistir.

vi. Sanayi dalinda devir hizlar1 yiiksek olup inceleme doneminde alacak devir hizi yiikselis
gosterirken, diger devir hizlart hemen hemen degisim gostermemistir. Alacak devir hizi yilda 11,8
kezden 13,1 keze yiikselirken; stok devir 4,7 ve 4,8, varlik devir hiz1 2,4 ve 2,0 ve 6z sermaye devir
hizi da 6,7 ve 6,8 kez olmustur.

vii. Sanayi dali kriz doneminde yiiksek oranda kar ederken, kriz ertesi kar1 azalmig, 2003 yilinda
da toplu olarak smirl diizeyde de olsa zarar etmistir. Gercekten 2001 yilinda 6zsermaye karliligi
9% 33.5 ve satis karlilig1 da % 5.0 diizeyinde iken, 2003 yilinda bu oranlar sirasiyla eksi % 0.7 ve eksi
% 0.1 olmustur.

Tablo: XXVII/1
Diger Imalat Sanayii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma sayisi 22 44 17
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 32,6 18,6 10,7
- Donem Kar1 27,0 13,2 4,2
- Amortismanlar 5,6 5.4 6,5
2. Kisa Vadeli Borg¢ Artisi 45,5 46,3 47,9
- Banka Kredileri 31,3 242 22,8
- Ticari Borglar 14,2 2,0 6,2
- Diger Borclar - 20,1 18,9
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 6,0 2,8 1,5
- Banka Kredileri 4,5 2,6 1,5
- Diger Bor¢lar 1,5 0,2 -
4. Varhk Azahs1 - 8,4 4,9
(i) Donen Varliklar - - 49
(ii) Duran Varliklar - 8.4 -
5. Sermaye Artigt 15,9 24,0 35,0
- Odenmi§ Sermaye 13,5 22,5 11,8
- Deger Artis Fonu 2.4 1,5 23,2
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 7,0 12,3 -
2. Donen Varhklarda Artis 62,6 52,8 67,7
- Hazir Degerler - - -
- Alacaklar 4,1 16,0 43,5
- Stoklar 16,1 19,1 4.6
- Diger Donen Varliklar 424 17,7 19,6
3. Duran Varhiklarda Artis 29,8 34,5 16,5
- Bagli Degerlerde Artig - 243 -
- Maddi Duran Varlik Artigi 19,3 10,2 16,5
- Diger Duran Varlik Artigt 10,5 - -
4. Bor¢ Azahsi 0,5 0,4 14
(i) Kisa Vadeli Borclar 0,4 0,4 1.4
(ii) Uzun Vadeli Borglar 0,1 - -
5. Sermaye Azahs1 - - 9,7
6. isletmeden Cekilen Degerler - - -
7. Donem Zarari - - 4,6
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo: XXVII/2
Diger Imalat Sanayii
Bashica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 203

Firma Sayisi 22 44 17
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 78,4 88,4 88,0

- Medyan 88,8 88,9 88,6
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 146,2 155,0 134,8

- Medyan 159.3 16,8 150,3
2. Likidite Orani

- Ortalama 51,5 84,6 72,1

- Medyan 61,3 62,1 75,0
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 64,8 454 46,5

- Medyan 57,0 54,0 46,5
C. Mali Yap1 Oranlar1
1. Borg/Oz Sermaye

- Ortalama 1789 185,6 2492

- Medyan 281,8 282,0 172,9
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 64,1 65,0 71,4

- Medyan 74,2 73,8 63,4
3. K.V. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 53,6 57,1 65,3

- Medyan 50,3 58,3 62,4
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 55,4 55,6 52,8

- Medyan 453 41,6 40,6
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 20,2 20,2 38,3

- Medyan 31,7 27,2 29,5
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 35,9 35,0 28,6

- Medyan 25,8 26,2 36,7
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 50,0 64,0 39,7

- Medyan 52,2 60,6 40,1
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hizi 11,8 8,1 13,1
2. Stok Devir Hizi 4,7 4,6 4.8
3. Varlik Devir Hizi 2,4 1,9 2,0
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 6,7 53 6,8
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 33,5 19,8 (0,7)

- Medyan 15,2 10,4 1.4
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama 5,0 3,7 0,1)
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Elektrik Sektori

I. FON AKIMLARI

Elektrik alt sektoriinde ayrintis1 Tablo XX VIII/1'de verildigi gibi 2001-2003 dénemindeki fon akimlart
sOyle 6zetlenebilir:

1. Alt sektor kriz yilinda karlt ve briit kaynaklarinin % 43.6's1 gibi onemli bir boliimiinii olagan
faaliyet sonucu yaratirken, 2002 yilinda zarar sonucu mali yapis1 daha da bozulmugtur. Alt sektorde
mali durumu bozulan bir ya da daha fazla sayida biiyiik isletme, 2003 yilinda faaliyetlerini durdurarak
varliklarini azaltma yolu ile kaynak yaratmiglardir.

i1. Alt sektor daha ¢ok yap-islet ya da yap-islet-devret yontemi ile ¢alistifindan, sermayenin
kaynaklara katkis1 smirli diizeydedir. Inceleme doneminde de sermaye artiginin briit kaynaklara katkis,
en yiiksek 2002 yilinda olmak tizere, % 7.4 diizeyini agmamuigtir.

iii. 2001 ve 2002 yillarinda daha ¢ok uzun siireli bor¢lanarak kaynak saglayan alt sektor, 2003
yilinda varlik azalis1 yolu ile kaynak yaratmugtir.

iv. Alt sektoriin kaynak kullanimi inceleme doneminde yillar itibariyle farklilik géstermektedir.
2001 yilinda briit kaynaklarin yaridan fazlas1 donen varlik finansmaninda kullanilirken, 2002 yilinda
kaynaklarin % 70.0'den fazlasi duran varlik finansmanina ayrilmig, 2003 yilinda ise kaynaklarin
1/4'tinden fazlasi bor¢ 6demede kullanilmigtir.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

Alt sektoriin 2001-2003 doneminde mali yapisi, likidite durumu, finansal verimlilik ve karlilik
performansinda gelismeler agagida 6zetlenmistir. Alt sektdrde az sayida igletme inceleme kapsaminda
oldugundan ve inceleme kapsamindaki isletme sayisinda goreceli olarak onemli oranda degisme
gosterdiginden, tutarli degerlemeler yapmak zorlagsmaktadir. Bu nedenle alt sektordeki gelismeler
ihtiyatla dikkate alinmalidir.

i. Alt sektorde donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1, 2003 yilinda briit kaynaklarin
% 50.0'den fazlasinin donen varlik finansmanina ayrilmasi sonucu, % 18.2'den % 59.0'a yiikselmistir.
Donen varliklar icinde alacaklardaki artis bu degisime yol agmistir.

i1. Alt sektoriin likiditesi yiiksek olup, inceleme doneminde likidite oranlarimin ytikselmesi ile daha
da likit hale gelmistir. Cari oran % 169.7'den % 232.4'e ve likidite oran1 da % 161.4'ten % 227.6'ya
yiikselmistir. Uretimin 6zelligi nedeniyle nihai iiriin stoklanamadigindan, stoklarm dénen varliklar
icindeki pay1 2001 yilinda % 4.0 iken, 2003 yilinda % 2.0 olmustur.

iii. Sanayi dalinda 2003 yilinda bor¢ 6demesi, biiyiik bir veya daha fazla isletmenin inceleme
kapsami diginda kalis1, mali yapida belirgin bir iyilesmeye yol agmustir. Bor¢/Ozsermaye orani
% 837.0'den % 80.5'e gerilemis; borclarin varlik finansmanindaki pay1 % 89.3'ten % 44.6'ya diiserken;
Ozsermayenin varlik finansmanina katkis1 % 10.7'den % 55.4'e yiikselmistir. Alt sektor daha ¢ok kisa
orta vadeli bor¢clandigindan, kisa siireli bor¢larin finansmandaki pay1 % 10.7'den % 25.4'e yiikselmekle
beraber diisiik diizeyde kalmistir.

iv. Banka kredilerinin toplam bor¢lar i¢indeki pay1 2001 ve 2002 yillarinda sirasiyla % 88.4 ve
% 89.2 gibi yiiksek diizeylerde iken, 2003 yilinda bor¢ 6deme ve sektodrdeki biiyiik isletmelerin
inceleme dig1 kalmasi sonucu % 25.9'a gerilemistir.
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v. 2001 yilinda % 643.7 gibi yiiksek diizeyde olan Maddi Duran Varlik/Ozsermaye oran1 ayni
gerekcelerle sanayi dalinda 2003 yilinda % 65.2'ye gerilemistir.

vi. Alt sektorde iiretimin 6zelligi nedeniyle stok devir hizi ¢ok yiiksek olup, 2003 yilinda yilda
48,5 keze kadar yiikselmistir. Inceleme déneminde alacak devir hizt yilda 4,6 kezden 5,9 keze, varlik
devir hiz1da 0,2' den 0,6' ya yiikselmistir. Alt sektorde duran varliklarin paymin yiiksekligi nedeniyle
varlik devir hiz1 diisiiktiir. Ozsermaye devir hiz1 ise belirgin bir degisme gostermemis, 2001 yilinda
1,5 iken, 2003 yilinda da 1,1 olmustur.

vii. Alt sektorde, 2001 yilinda yiiksek olan karlilik oranlar1 izleyen yillarda diismiis, 2002 yilinda
zarara doniistiikten sonra, 2003 yilinda 2001 yil1 diizeyinin altinda kalmistir. 2001 yilinda 6zsermaye
karliligt % 31.7, satig karlilig1 % 20.9 iken, bu oranlar 2003 yilinda sirasiyla % 16.2 ve % 15.3 olmustur.
Devir hiz1 yavas olan alt sektorde, yeterli bir karlilik i¢in satis karliligmin yiiksek olmas1 gerekmektedir.

Alt sektorde aritmetik ortalamalarla medyan degerler arasindaki farklar, sorunlu igletmelerin
sektordeki bir ya da birkag biiyiik isletmenin oldugunu gostermektedir. Bu isletme ya da isletmelerin
inceleme dig1 kalmasiyla, oranlar normal diizeye gelmistir.
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Tablo: XXVIII/1

Elektrik Sektorii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)
2001 2002 2003
Firma sayisi 9 13 7
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 43,6 26,4 9,7
- Donem Kari 26,5 5,5 36,5
- Amortismanlar 17,1 20,9 (26,8)
2. Kisa Vadeli Bor¢ Artisi 27,2 10,0 -
- Banka Kredileri 2,9 1,9 -
- Ticari Borglar 15,8 53 -
- Diger Borglar 8.5 2,8 -
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 26,5 56,3 46,9
- Banka Kredileri 25,2 56,3 -
- Diger Borglar 1,3 - 46,9
4. Varhk Azahsi - - 39,1
(i) Donen Varliklar - - -
(ii) Duran Varliklar - - 39,1
5. Sermaye Artisi 21/ 7.4 4,3
- 0denmi§ Sermaye 2,4 3,5 10,7
- Deger Artig Fonu 0,3 3,9 (6,4)
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari - - -
2. Donen Varliklarda Artig 53,7 31,0 53,8
- Hazir Degerler - 10,5 38,6
- Alacaklar 36,5 3.5 8,2
- Stoklar 15,1 3,1 6,8
- Diger Donen Varliklar 2,1 39 0,2
3. Duran Varliklarda Artig 43,3 72,7 26,6
- Bagli Degerlerde Artis 53 0,6 26,1
- Maddi Duran Varlik Artigt 35,5 63,6 -
- Diger Duran Varlik Artigi 2.5 8.5 0,5
4. Bor¢ Azahsi 1,6 4,7 26,2
(i) Kisa Vadeli Borclar 1,6 4,7 20,2
(ii) Uzun Vadeli Borglar - - 6,0
5. Sermaye Azalisi - 0,7 -
6. isletmeden Cekilen Degerler o = -
7. Donem Zarari 14 6,7 1,0
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo: XXVIII/2
Elektrik Sektorii
Baslica Finansal Oranlar

(2001-2003) (%)

2001 2002 203

Firma Sayisi 9 13 7
ORANLAR
A- Varhik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 18,2 17,5 59,0

- Medyan 23,6 16,8 52,0
B. Likidite Oranlari
1. Cari Oran

- Ortalama 169,7 158,2 232,4

- Medyan 111,3 188,3 160,1
2. Likidite Oran1

- Ortalama 161,4 139,9 227,6

- Medyan 99,3 156,3 160,1
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 49 11,6 2,0

- Medyan 52 5,0 2,3
C. Mali Yap1 Oranlar1
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 837,0 1.158,5 80,5

- Medyan 100,6 56,7 62,7
2. Borg/Varlik Top.

- Ortalama 89,3 92,1 44,6

- Medyan 79,5 71,0 38,6
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 10,7 11,1 254

- Medyan 17,2 14,8 17,0
4. Banka Kredisi/Top.Bor¢

- Ortalama 88,4 89,2 25,9

- Medyan 67,9 79,9 25,5
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 643,7 855,7 65,2

- Medyan 96,4 53,5 46,7
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 10,7 8,0 55,4

- Medyan 20,5 29,0 61,5
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 17,4 33,2 264

- Medyan 45,0 17,6 46,5
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 4.6 7,6 5,9
2. Stok Devir Hizi 18,2 13,4 48,5
3. Varlik Devir Hiz1 0,2 0,3 0,6
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 1,5 3.4 1,1
E. Karhlik Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 31,7 (6,0) 16,2

- Medyan 12,7 21,3 16,7
2. Satis Karliligi/Satiglar

- Ortalama 20,9 (1,8) 15,3
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Madencilik ve Tasocakciligr Sektort

I. FON AKIMLARI

Madencilik ve Tagocak¢iligr sektoriinde ayrimtist Tablo XXIX/1'de verildigi gibi, 2001-2003 doneminde
fon akimlar1 sdyle 6zetlenebilir:

i. Alt sektor kriz yilinda da karli oldugundan, faaliyet sonucu yaratti§1 kaynak toplam briit
kaynaklarin % 27.2's1 ile % 38.0'1 arasinda degismistir.

ii. Alt sektdrde 6denmis sermaye artiginin briit kaynaklar icindeki pay1 % 15.8 ile % 24.1 arasinda
degismis, pay giderek artmistir. Ancak toplu bilangolar, sermaye artisinin bir boliimiiniin deger artis
fonlarinin sermayeye ilave edilmesinden kaynaklandigim gostermektedir.

ii1. Alt sektor, 2001-2002 yillarinda briit kaynaklarinin sirasiyla % 53.1 ve % 52.4'lnii; biiyiik
boliimii kisa siireli olmak iizere, bor¢lanarak saglamistir.

iv. Briit kaynaklar donen ve duran varlik finansmaninda dengeli olarak kullanilmis; ancak 2002
yilinda, duran varlik finansmanina ayrilan kaynak tutar briit kaynaklarin % 70.0'ine yaklagmistur.

II. MALI YAPI, LIKIDITE DURUMU VE KARLILIKTA GELISMELER

2001-2003 doneminde alt sektoriin varlik ve mali yapisi, likidite durumu, finansal verimlilik ve karlilik
performansinda gelismeler asagida 6zetlenmistir:

1. Alt sektoriin varlik yapisi inceleme doneminde degisim gostermemis; donen varliklarin toplam varliklar
icindeki payi sirastyla % 60.9 ve % 60.0 olarak degisim gostermemistir.

i1. Alt sektoriin likidite durumu stoklarin donen varliklar i¢indeki paymin artmasina karsin iyilesme
gostermistir. Inceleme déneminde cari oran % 117.9'dan % 161.1'e ve likidite oran1 da % 83.1'den
% 102.9'a yiikselmistir. Likidite agisindan olumsuz goriilebilecek gelisme, stoklarin donen varliklari
icindeki payinin % 29.5'dan % 36.1 e yiikselmesidir.

iii. Alt sektoriin mali yapis1 2002 yili disinda iyilesme gostermis, 2003 yilinda faaliyet sonucu
yaratilan kaynaklarin paymin artmasimin yan sira, 6denmis sermaye artiginin briit kaynaklarm 1/4'tint
saglamas, alt sektorlerin mali yapisinda belirin bir iyilesmeye olanak vermistir. Bor¢/Ozsermaye orani
% 151.7'den % 86.6'ya diismiis, bor¢larin varlik finansmanindaki pay1 % 60.3'ten % 46.4'e gerilemis;
buna karsin 6zsermayenin varlik finansmanina katkisi ise % 39.7'den % 53.6'ya yiikselmistir. Alt
sektoriin finansmaninda kisa siireli bor¢larin payi, 2001 ve 2002 yillarinda sirasiyla % 51.6 ve % 60.5
gibi yiiksek diizeylerde iken, 2003 yilinda % 37.3'e gerilemistir.

iv. Alt sektor goreceli olarak diisiik oranda banka kredisi kullanmaktadir. Banka kredilerinin toplam
bor¢lar icindeki payr % 12.8'den % 17.4'e yiikselmesine karsin, diisiik diizeyde kalmistir.

v. Alt sektorde briit kaynaklarin 6nemli bir boliimii sabit sermaye yatirimlarina ayrilmig, sabit
sermaye yatirimlarinda artig hizi ile 6z sermaye artis hiz1 birbirine yakin oldugundan, inceleme
doneminde Maddi Duran Varlik/Ozsermaye orani inceleme dénemi bagi ve sonunda sirasiyla; % 53.5
ve % 58.9 olarak belirgin bir de§isim gostermemistir.

vi. Alt sektorde finansal verimlilik, bunun 6l¢iisii olan devir hizlari, belirgin bir degisim gostermemustir.
Gerc¢i devir hizlarinda sinirh da olsa artig olmus; alacak devir hizi yilda 5,0 kezden 5,2 keze, stok devir
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hiz1 4,4 kezden 5,5'e, varlik devir hiz1 0,8'den 1,2'ye ve 6zsermaye devir hiz1 da 2,0'den 2,2'ye
yiikselmigtir. Gortildiigii gibi degisimler goze ¢arpici diizeyde olmamustir.

vii. Alt sektorde karlilik oranlar diisiik olup, 2003 yilinda alt sektordeki zararli isletmeler nedeniyle
toplu olarak daha da diismiistiir. 2001 yilinda alt sektorde 6z sermaye karlili§1 % 7.2 ve satig karlilig1
% 3.6 diizeylerinde iken, bu oranlar 2003 yilinda sirasiyla % 0.8 ve % 0.4'e gerilemistir. Alt sektorde
0z sermaye devir hizinin yavag olmasinin yani sira satig karliliginin da diisiik olmasi, ortalama olarak
yetersiz 6zsermaye karliligina yol agmistir. Medyan degerlerin daha yiiksek olmasi, goreceli olarak
kiiciik boyutlu isletmelerin karlilik oranlarinin daha yiiksek oldugu izlenimini vermektedir.

Tablo: XXIX/1
Madencilik ve Tasocak¢ilig1 Sektorii
Fon Akim Tablolar:
(2001-2003) (%)

2001 2002 2003
Firma sayisi 21 40 23
KAYNAKLAR
1. Faaliyet Sonucu Yaratilan 27,2 38,7 38,0
- Donem Kari 10,9 14,4 10,8
- Amortismanlar 16,3 243 27,2
2. Kisa Vadeli Borg¢ Artisi 42,7 51,1 16,6
- Banka Kredileri - 0,9 2,8
- Ticari Borglar 11,6 3,6 6,8
- Diger Bor¢lar 31,1 46,6 7,0
3. Uzun Vadeli Bor¢ Artisi 10,4 1,3 0,2
- Banka Kredileri 1,1 - -
- Diger Bor¢lar 9,3 1,3 0,2
4. Varhik Azahsi - - 17,7
(i) Donen Varliklar - - 17,7
(ii) Duran Varliklar - - -
5. Sermaye Artisi 19,8 8,9 27,6
- Odenmi§ Sermaye 15,8 16,7 24,1
- Deger Artig Fonu 4,0 (7,8) 3,5
6. isletmeye Konulan Degerler - - -
KAYNAKLAR TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
KULLANIM YERLERI
1. Odenen Vergi ve Kar Paylari 4,3 5,9 -
2. Donen Varliklarda Artis 29,0 20,0 38,4
- Hazir Degerler = = =
- Alacaklar 6,2 5,1 14,8
- Stoklar 12,3 5.2 11,2
- Diger Donen Varliklar 10,5 9,7 12,4
3. Duran Varliklarda Artis 55,7 69,5 44,8
- Bagh Degerlerde Artis 19,2 27,8 -
- Maddi Duran Varlik Artigt 26,8 35,6 41,7
- Diger Duran Varlik Artigt 9,7 6,1 3,1
4. Bor¢ Azahsi 6,6 0,9 6,4
(i) Kisa Vadeli Borclar 6,6 0,5 0,7
(ii) Uzun Vadeli Borglar - 0.4 5,7
5. Sermaye Azalisi - - -
6. isletmeden Cekilen Degerler = = -
7. Donem Zarar1i 4,4 3,7 10,4
KULLANIM YERLERI TOPLAMI 100,0 100,0 100,0
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Tablo: XXIX/2
Madencilik ve Tasocakciligir Sektorii
Bashica Finansal Oranlar
(2001-2003) (%)

2001 2002 203

Firma Sayisi 21 40 23
ORANLAR
A- Varlik (Aktif Yapisi)
1. Donen Var./Varlik Top.

- Ortalama 60,9 71,8 60,0

- Medyan 71,6 70,8 59,3
B. Likidite Oranlar1
1. Cari Oran

- Ortalama 117,9 118,8 161,1

- Medyan 120,3 131,3 142,6
2. Likidite Orani

- Ortalama 83,1 87.4 102,9

- Medyan 86,5 92,4 113,9
3. Stoklar/Donen Var.

- Ortalama 29,5 26,4 36,1

- Medyan 32,8 28,5 29,4
C. Mali Yap1 Oranlar1
1. Bor¢/Oz Sermaye

- Ortalama 151,7 2234 86,6

- Medyan 99,3 119,1 67,2
2. Borg¢/Varlik Top.

- Ortalama 60,3 69,1 46,4

- Medyan 61,2 59,2 47,9
3. K.V. Bor¢/Varlik Top.

- Ortalama 51,6 60,5 37,3

- Medyan 50,5 46,8 38,3
4. Banka Kredisi/Top.Borg

- Ortalama 12,8 12,3 17,4

- Medyan 1,9 1,9 3,5
5. Maddi Duran Var./Oz Sermaye

- Ortalama 53,5 69,0 58,9

- Medyan 40,2 47,9 55,7
6. Oz Sermaye/Varlik Top.

- Ortalama 39,7 30,9 53,6

- Medyan 38,9 40,8 52,1
7. Odenmis Sermaye/Oz Sermaye

- Ortalama 57,2 49,3 61,8

- Medyan 30,7 28,8 39,3
D. Devir Hizlar (kez)
1. Alacak Devir Hiz1 5,0 4,5 5,2
2. Stok Devir Hizi 4.4 3,8 5.5
3. Varlik Devir Hizi 0,8 0,7 1,2
4. Oz Sermaye Devir Hiz1 2.0 23 22
E. Karlhihk Oranlari (%)
1. Kar/Oz Sermaye

- Ortalama 72 13,3 0,8

- Medyan 10,1 10,6 14,8
2. Satig Karliligi/Satiglar

- Ortalama 3,6 5.8 0,4
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Finansal Verimlilik ve Karlilik Oranlari

Finansal Verimlilik (Devir Hizlar1) ve Karlihk Oranlari (Ortalama)

(2001-2003) (%)
St igyeri il Devir Hizlar: (kez) Karhlik (%)

Sayist Alacak Stok Varlik Ozsermaye | Ozsermaye Satis

. - 1775 2001 43 59 1,1 43 12,7 2,9
Ima(léteﬁglr;ay u 2494 2002 49 6.6 12 35 12,4 35

1905 2003 5.7 62 13 33 117 3.5

. 84 2001 6.9 5.1 16 5.1 (14.3) 2.8)

Gué:ull\;[ag(%gen 143 2002 7.9 59 16 49 45 09

Yy 86 2003 9.4 74 1.9 52 13.8 27

. 6 2001 3.0 14.6 15 6.4 (73.8) (11,5)

G’g:nzqi'i?a%er' 6 2002 143 11,1 1,7 3,7 324 8,9

Yy 3 2003 155 72 17 20 322 16.1

] 8 2001 44 2,6 08 2.6 (3.6) (13)

Icki Sanayii 7 2002 23 33 0.7 1.9 4.4 23

11 2003 17,0 23 0.8 1.6 16.9 103

79 2001 44 5.1 1.1 32 32 10

Dokuma Sanayii 355 2002 47 54 13 3,1 10,2 33

346 2003 47 49 12 25 8,0 32

389 2001 6.1 6.7 2.0 7.9 111 14

Giyim Esya Sanayii 449 2002 6,3 6,2 19 6,2 17.3 2.8
360 2003 6.7 54 1.8 5.6 8.2 15

77 2001 6.4 22 12 52 74 14

Kiirk ve Deri Sanayii 91 2002 6.9 2,0 12 3.9 6.0 L5
128 2003 7.6 23 13 30 32 1.1

48 2001 5.4 43 14 47 (15,6) )

Ayakkabi Sanayii 49 2002 45 3,6 13 32 8,5 2,7

29 2003 32 2.9 0.9 2.1 12.8 6.1

- . 14 2001 3,1 35 1.0 3,1 (11.6) G
Agag ve I\S/I::;ag Uriinleri 11 2002 34 39 09 29 18,3 63
Yy 13 2003 3,0 2.8 0.8 20 15.4 79

N . 47 2001 45 42 13 42 223) (5.3)
‘;ﬁaff_’ N;‘t’ggfl: V§ 70 2002 5.1 53 17 47 169 3,6

o8 Yy 38 2003 39 60 14 35 55 12

N e 46 2001 5.1 8.5 12 6.6 (60,1) ©.1)
Kagt Veslflzg'tiiUr““]m 47 2002 54 8.4 13 40 65 1.6
B 52 2003 5.7 93 12 34 12,5 3,7

86 2001 2.6 8.3 0.5 20 (47.5) (23.6)

Basim Sanayii 116 2002 3,0 9,2 0,5 1,2 0,2) 0,2)

101 2003 35 77 0.6 12 3,1 27

35 2001 62 104 18 33 20,1 6.2

Ana Kimya Sanayii 43 2002 72 8,7 1,9 54 15,9 3,0
25 2003 5.7 74 1.6 41 33,1 8.1

A - 100 2001 49 62 1,4 43 19,4 45
Diger K‘g‘yasa.l. Uriinler 116 2002 3,7 6.6 13 3.9 78 19
EnEy 77 2003 39 6.7 14 33 72 22

B 33 2001 5.7 73 13 2.0 28,6 14,3

Lastik Uriinleri Sanayii 35 2002 5.8 8,5 1,1 2,7 8,5 3,1
28 2003 54 75 0.9 20 8,6 44

B 146 2001 46 6.4 13 3,7 (10,8) (3.0)

Plastik Uriinleri Sanayii 103 2002 4,7 55 1,3 2,7 10,9 4,0
128 2003 45 55 13 26 8.1 3,1

. o 16 2001 407 53.1 50 14,4 52 04
Ce%},t.l.‘ Peltm.lsv e Kémiir 7 2002 38,3 67,2 45 150 287 19
LRV (L Y R 14 2003 243 23,7 39 5.5 18.3 34

- - 9 2001 3.4 45 0.9 17 @3) (14)

Ca‘ij‘k - (l;omslek - Cini- 11 2002 2.8 50 08 14 32 22
WL N sET T 7 2003 32 42 0.9 1.9 9.9 53

37 2001 2.9 40 04 08 44 53

Cam ‘E Cal;dan Mamul 45 2002 5,7 7,5 07 11 18,0 15.8
EpE SETIEN 37 2003 5.1 76 04 0.6 83 147

" et Tl 41 2001 52 6.1 0.7 15 20 13
i ‘S’., "rpgalgla LEVEL 40 2002 49 78 07 1.6 8.4 53
e YA 35 2003 53 8.6 1.1 3,7 (10,0) @)

53 2001 45 6.8 0.6 3.9 (34,3) (8.8)

Metal Esya Sanayii 79 2002 6.4 53 0.5 29 9,7 34
52 2003 8.5 4,1 04 2.1 15.8 7.1

. . 15 2001 54 49 1.0 3.8 74 20
Dem: - (éehk Metal 7 2002 55 6,2 13 3,6 11.8 33
LB ETET 12 2003 5.8 7.1 1.6 33 133 4.1

. . 75 2001 3.8 13,9 32 123 17 0.1
Dle\}lmtr 1 Eel’lgl)l§“l.fla 76 2002 10,1 14,5 3,4 133 15,7 12
Gl AV TE) EEL 47 2003 132 15.6 44 12,6 28,0 22

. . 171 2001 2.1 49 0.8 7.0 (119.2) (17.0)

Makine Sanayii 181 2002 33 8.0 13 33 222 6.7
(Elektrikli Olanlar Haric) 159 2003 5.1 5.9 13 3l 145 47
. . . . 84 2001 3,1 6.6 12 46 55 12
Elekt“(]:‘.raklme]esrl’ Aletleri 153 2002 3,1 6,7 1.1 44 16,7 38
Ve CILHEVAT B ISEUENTL 79 2003 3,1 7.6 13 52 177 34
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i : Devir Hizlar: (kez Karhhik (%
Sektor Lsyeri il ken) - ()
Sayist Alacak Stok Varlik | Ozsermaye | Ozsermaye Satig
54 2001 48 7.8 0,9 3,7 (17,3) 4,7)
Otomotiv Sanayii 90 2002 47 7.8 0.8 2,7 21,4 7.9
81 2003 6.2 8,6 1,5 4.0 13,5 34
. 22 2001 11,8 4,7 2,4 6,7 33,5 5,0
Diger Imalat Sanayii 44 2002 8,1 46 1.9 53 19,8 37
17 2003 13,1 4.8 2,0 6,8 0,7) (0,1)
9 2001 4.6 182 0.2 15 317 20,9
Elektrik Sektorii 13 2002 7.6 134 03 34 (6.0) (1.8)
7 2003 5,9 48,5 0,6 1,1 16,2 15,3
21 2001 50 4.4 0.8 20 72 36
Madencilik ve Tasocakcihig 40 2002 45 3.8 0,7 23 13,3 5.8
23 2003 52 55 12 22 0.8 04
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