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0. GiRiS

Finansal analiz; isletmenin i¢ ¢evresine oldugu kadar dis cevresine de,
isletmenin gegmisini, mevcut durumunu ve sektdr icindeki konumunu inceleyip, diger
isletmelerle karsilastirma olanagi verir. Finansal analizde kullanilan en yaygin yéntem

ise, oranlar yontemidir.

Tezin konusu olan, “Otomotiv Sektériinde Oranlar Yéntemi Aracihgi ile
Finansal Analiz’in secgilme nedeni; otomotiv sektériindin, tlkemiz ekonomisi igin tagidigi
6nemin yaninda, son dénemlerde ihracata dénlk bir yapisal degisim icine girerek,
sektér ihracatinin, tlkemiz toplam ihracati igindeki payinin artmasi ve sektériin, lUlke

ihracatinda lokomotif sektér konumuna gelmesidir.

Tdm sanayilesmis Ulkelerde ekonominin lokomotif sektdrleri arasinda yer alan
otomotiv sektérli, 1990l yillardan sonra énemli yapisal degisikliklere ugramistir.
Sektordeki yodun kiresellesme, yiksek dizeyde rekabeti beraberinde getirmis ve
bunun sonucunda, sektérde o&nemli birlesme ve satin almalar gergeklesmistir.
Ulkemizde uzun yillar korumaci bir politika ile gelismesi tesvik edilen otomotiv sektérd,
gUumrUk birligi strecinin tamamlanmasinin ardindan, bu rekabetci ortamda gelismesini

stirdirmeye devam etmektedir.

inceleme konusu olan Tofas Tirk Otomobil Fabrikalari A.S.’nin ve Ford
Otomotiv Sanayi A.$.’nin secgilme nedeni; s6z konusu firmalarin sektériin temelini
olusturan farkli iki segmentte faaliyet géstermeleridir. Tofag Tlrk Otomobil Fabrikalar
A.S. binek otomobil tretiminde ve ihracatinda sektdriin 6nde gelen kuruluslarindandir.
Ford Otomotiv Sanayi A.S. ise, llkemizde ticari arac Uretiminde ve ihracatinda ilk
sirada yer almaktadir. Firmalarin, farkli segmentlerde Uretim yapmalarinin yaninda,
diger bir secgilme nedenleri de Ulkemiz otomotiv sanayinin en kokli kuruluslan

olmalaridir.
Galisma, 6 bolimden olusmaktadir.

Birinci bélimde, otomotiv sektdérinin tanitimina yer verilmis, sektériin

dinyadaki ve TUrkiye’deki durumu ayrintili olarak incelenmistir.

ikinci boliimde, genel olarak finansal analize deginilmis, oranlar yéntemi
islevleri agisindan siniflandirilarak detayh bicimde anlatiimistir.



Uciincii béliim, calismanin temelini olusturmaktadir. Bu bélimde, Tofas Tirk
Otomobil Fabrikasi A.S.'ye ve Ford Otomotiv Sanayi A.S.ye ait finansal tablolar,
oranlar yéntemi araciligi ile karsilastirmal olarak analiz edilmis ve degerlendiriimistir.
Ayrica, bu bélimde 2005 yil itibari ile sektdrin dis ticaret analizine de yer verilmistir.

Doérdiinci béliim, sonug kismindan olugsmaktadir.

Besinci bolimde ise, calismada degerlenen finansal oranlar, otomotiv
sektdrline ait veriler ve firmalarin finansal tablolari, ekler bashgi altinda sunulmustur.

Altinci bélim, yararlanilan kaynaklar kismindan olusmaktadir.



1. OTOMOTIV SEKTORU
1.1. Otomotiv Sektoriniin Tanitimi

Yaygin siniflandirma c¢ergevesinde “motorlu tasitlar sektéri” olarak da

tanimlanan otomotiv sektor,
1) Ana sanayi
a. Otomobiller
b. Ticari araglar
L Hafif ticari araglar
. Agir ticari araglar
2) Yan sanayi (aksam ve parcalar)
olmak (izere iki temel bdliime ayriimaktadir.’

Hangi arag¢ tlrinin,hangi sinifa dahil oldugu Ulkemizde Sanayi ve Ticaret
Bakanligi tarafindan belirlenmekte, ancak bu siniflama Ulkeden Ulkeye farklilik
gOsterebilmektedir.

Tlm sanayilesmis Ulkelerde otomotiv sanayi yan sanayi ile birlikte ekonominin
lokomotifi olarak tanimlanmaktadir. Otomotiv sanayi; demir gelik,petro kimya,lastik gibi
temel sanayi dallari ile yakin iligki iginde olup, diger sektérlerdeki teknolojik gelismelerin
surlkleyicisi konumundadir.

Sektdr, savunma sanayinin gelismesinde ve teknolojik diizeyin ylkselmesinde

temel olusturmaktadir.

Otomotiv sektérl kendisi disinda, hammadde ve yan sanayi ile otomotiv
GrGnlerinin tOketiciye ulasmasini saglayan ve bunu destekleyen pazarlama, bayi,
servis, akaryakit, finans ve sigorta sektdrlerinde genis is hacmi ve istihdam
yaratmaktadir.

" YELTIN, L.T. : Giimriik Birligi Cercevesinde Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Otomotiv Sektorii,
Iktisadi Kalkinma Vakfi Yayin No: 154, istanbul 1999, s. 3.



Hizla kiresellesme olan bu sektdrde rekabet biyiik yodunluk kazanmakta ve
sanayilesmis Ulkeler ile ekonomik birliklerde bu sektériin korunmasi ve rekabet
glictiniin gelistirilmesi icin 6zel ydntemler uygulanmaktadir.?

Otomotiv sanayi, “Motorlu tasit araci ile aksam ve pargalarini” Ureten bir
sanayidir. Dlinyada toplam motorlu tasit tretiminin yaklasik % 70’ini otomobil Gretimi
olusturmaktadir. TuUrkiye icin de bu oran gegerlidir. Bu nedenle otomobil Gretimi, gicli
bir yan sanayi olusturarak diger motorlu tasitlarin Gretimine de destek olmaktadir.

Otomotiv sektérl, ana sanayi ve yan sanayilerde yarattigi genis istihdam
olanaklarinin yaninda her otomobil i¢in degerinin yaklasik % 45-50’si oraninda vergi
geliri saglayan, teknolojinin ve diger sektdrlerin gelismesine katkida bulunan lokomotif
sektdr konumundadir.

1990’h yillarin basindan itibaren, gimrik korumalarinin azaltilmasi ile yeni
modellerin llkemize giris imkani artmis ve buna paralel olarak yerli sanayi de yeni
model Uretimine ydnelerek, hayli aktif olan i¢ pazar talebini,ithal otomobiller yerine
kendi Grlnlerine gekmeyi amaglamiglardir.

Yine ayni dénemde, otomobil sanayi kalkinma planlarinda 6zel 6nem tasiyan
sektdrler arasina dahil edilerek 6zellikle yatirim tesvik sistemi icerisinde &6zel bir

konuma getiriimistir.

Otomotiv sektodrl icin bin kisi basina disen otomobil sayisi baz alindiginda;
Tarkiye’de ylksek potansiyel talep gortlmesine ragmen, efektif talebin kisi basina
disen gayri safi milli hasilaya bagli olarak yetersiz kalmasi ve sektér Uizerinde vergi
yiukinan &zellikle Avrupa Birligi Ulkeleri ile karsilastinldiginda agir olmasi rekabetgi

ortama uyum saglamaya calisan Tirk otomobil sanayini olumsuz yénde etkilemektedir.

Ozellikle yabanci otomobil Ureticilerinin 2000’li yillardan sonra Tirkiye'ye
yaptiklari dogrudan yatirimlar ve bu yatirrmlara paralel olarak gergeklestirilen otomobil
ihracatindaki artis, sektérli Ulke ihracati agisindan da lokomotif konuma getirmistir.
2004 yilinda sektér, Ulke ihracatinda ilk sirada yer alirken, 2005 yilinda az bir farkla
hazir giyim ve konfeksiyon sektdrtiniin ardindan ikinci sirada yer almistir.

* ALKAN, S. : Otomotiv Sektorii, Tiirkiye Vakiflar Bankasi Yayinlari, Ankara 1996, s. 6.



1.2. Diinyada Otomotiv Sektérii
1.2.1. Sektoriin Tarihgesi

Otomotiv sanayinin temelleri 1769 yilinda buhar glclyle ¢alisan ilk aracin
kesfiyle atilmistir. Avrupa’da filizlenen otomotiv sanayi, binek otomobillerin Gretimi ile
Amerika Birlesik Devletleri’nde gelisimini sirdlirm(s ve Birinci Dinya Savas! yillarinin
ardindan otomobil agirlikli olmak Uzere surekli bir gelisim ve degisim igerisinde

olmustur.

1801 yilinda ingiliz Richard Trevithick, 1805 yilinda Amerikan Oliver Evans’in
katkilariyla 1829 yilinda Sir Goldswort Guyney tarafindan saatte 25 km hiz yapabilecek
buharla ¢alisan arag icat edilmistir.® Etienne Lenoir, icten yanmali motoru 1860 yilinda
Paris’te kesfetmis ve bu tarihten dort yil sonra da Gasmotorenfabrik Deutz AG
fabrikasinda igten yanmali sabit motorlarin tretimine baslanmistir.

Modern bir otomobilin Uretimi ise 1886 yilinda Karl Benz ve Gottlieh Daimler
tarafindan baslamistir.* Otomobil kullanimi ve dretimi bu yillardan sonra hizli bir
sekilde Avrupa’da yayilmistir. Diinya genelinde otomobil marka sayisi, 1880’de sekiz
adet iken 1890l yillarda bes yluz adede ulasmistir. Bu araglarin dretiminin kiguk
atolyelerde ilkel Uretim tarzlarn ile yapildigi gbéz 6niine alinirsa, baslangi¢ yillarinda
yogun ve hizh bir gelisim gosterildigi anlasiimaktadir.

Seri Uretim tekniklerinin uygulanmaya baslanmasi ile kitle Gretimini hayata
geciren Henry Ford, Model T otomobili ile 1920'de ABD’deki ara¢ pazarinin % 70’ine,

Dlnya arag pazarinin ise % 50’sine hakim olmustur.

Ticari ara¢ Uretimi bu yillarda otomobil Uretimi ile paralel bir seyir izlememis,
ticari ara¢ Uretimi ancak 1912 yilinda Uretilen karavan ve otobls imalati ile hayat
bulmustur. Kamyon Uretimine ise Birinci Diinya Savasi yillarinda baslanmistir. 20.
yUzyihn ilk yillarinda % 37’lik bir Gretim artisi gergeklesmistir. Dolayisiyla, s6z konusu
dénemde dinya otomotiv sanayinin ¢ok hizli bir blyime kat ettigi gérilmektedir.

? Uludag Ihracatci Birlikleri Genel Sekreterligi : 2005 Yili Tagit Araclari ve Yan Sanayi Sektor
Raporu, Bursa 2006, s. 2.

* Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD): Globallesen Diinyada Otomobil, Yillik Biilten, istanbul Nisan 2005,
s. 7.



1.2.2. Sektoriin Genel Durumu

Dlnya ara¢ Uretiminde en blylk 10 Uretici firma; General Motors, Toyota,
Ford (Jaguar-Volvo), Volkswagen Gruppe, Daimler-Chrysler, PSA (Peugeot-Citroen),
Honda, Nissan, Hyundai-Kia, Renault-Dacia-Samsung olarak siralanmaktadir.’ Bu
firmalar toplam motorlu arag Uretiminin % 77’sini gergeklestirmektedirler. 2005 yil
verilerine bakildiginda tagit araglarinin % 71’i ihrag edilmektedir.

2005 yili tasit araglan satisinda tim dinyada ortalama % 3,410k artis
kaydedilmistir. 61 milyon adetlik tasit araci satis rakaminin 51,5 milyon adedi binek
otomobil satisindan, 9,5 milyon adedi ise ticari ara¢ satislarindan olusmaktadir. 2004
yilina kiyasla binek otomobil satiglarinda % 3’lUk, ticari ara¢ satislarinda ise % 6’lik
artis yasanmistir. Binek otomobil lretimi % 2 artarak 54,7 milyon adede, ticari arag
Uretimi ise % 6 artarak 10 milyon adede ulagsmistir.

2005 yih tasit araclari satisinda Glineydodu Asya bdlgesinde talep patlamasi
yasanmistir. Malezya satislarini % 15, Endonezya % 13, Tayland % 12, Filipinler % 10
oraninda yikseltmistir.® Satiglara paralel olarak Uretim miktarini da yilkselten Asya
Ulkeleri diinya capinda dretimin % 9,7’sini gerceklestirmektedir.Diinyanin en énemli
yatirim Ulkelerinden biri konumunda olan Cin Halk Cumhuriyeti’'nde tasit araglar Gretimi

5,3 milyon adede ulasmistir.

Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde binek otomobil satislarinda 2005 yilinda %
10’'luk dists gdzlemlenirken, ticari ara¢ satislarinda % 10’luk artis kaydedilmistir.
Japonya tasit araclari ihracatini % 2 artirirken, sektérde belirgin sigramalar kaydeden
Brezilya ve Arjantin’in ihracattaki artis orani sirasiyla % 26 ve % 24 olarak

gergeklesmistir.

Petrol fiyatlarindaki ani ve siddetli dalgalanmalar nedeniyle tiiketiciler dizel
yakit tipine ydnelmistir. 2004 yilindan, 2005 yilina dizel motorlu arag satisi % 11 artarak
1,3 milyon adede ulagmistir.

Avrupa Birligi (AB) istatistiklerine gére, Avrupa’da 2,2 milyon kisi otomotiv
sektdrinde istihdam edilmektedir. Toplam istihdamin % 6’sina tekabll eden bu

> BLOMMEFIELD, G. : The World Automotive Industry, New York 2004, s. 9.
® Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD): Diinya Otomotiv Sanayi Genel Istatistiki Bilgiler, Y1llik Biilten,
Istanbul 2006, s. 18.



rakamda duslsler yasanmaktadir. Emek Ucretinin yiksekligi ve gelismis sendikal
haklar nedeniyle Ureticiler maliyetin daha disik oldugu dogu (lkelerine dogru
yOnelmektedirler. Avrupa markalarinin satislar 2005 yilinda % 3 gerilemistir.

Yikselen maliyetler nedeniyle ABD’de ©nemli miktarlarda is kayiplan
gorilmeye baslanmistir. Ayrica, ABD’nin en blyik otomobil tedarikgisi Delphi Corp’un
iflasi da sektdriin kayiplar yasamasinda etkili olmustur. En blyiik ¢ firma olan General
Motors, Ford Motor ve Daimler Chryslerin toplam pazar pay! ¢ yilda % 61,7’den, %
56,9'a gerilemistir.” ABD’nin {i¢ devinin toplam otomobil satislari 2005 yilinda % 2
oraninda dismustr.

Japon otomotiv Ureticileri, Uretim tesislerini yeni pazarlara tagimakta ve uluslar
aras! ortaklklar kurmaktadir.Japonya bir¢cok Ulke ile sermaye, teknoloji ve Uretim
dallarinda igbirligini sGrdirmekte ve yeni ortakliklara ydénelmektedir.Japon Otomotiv
Ureticileri Dernedi otomotiv sektériinde kaydettikleri basarinin ardinda, otomotiv
firmalarinin uluslar arasi ortaklik antlasmalarini géstermektedir.Japon firmalarinin
uyguladigi yalin Uretim sistemi ile stok maliyetleri disiriimis ve Uretimde kalite
yUkselmistir. Asya markalari satiglarinin % 7 artmasi ve Japon firmalarin sektér
paylarini gegcen (¢ yil icerisinde % 34,6’dan, % 36,5’e ylkseltmesi uygulanan
ybéntemlerin basarisini ortaya koymaktadir.®

Global olarak baktigimizda sektérde belli oranlarda gelisimler yasansa da
2005 yili beklentileri tam anlamiyla karsilanamamistir. Bu durumun baslica nedeni
petrol fiyatlarindaki artis ve enerii fiyatlarindaki yikselislerdir. Ozellikle toplam arag
satisinda en bliylk pazar kabul edilen ABD’de dusUsler yasanmistir.

1.2.3. Diinyada Otomotiv Uretimi

1980’li yillar diinya otomobil sektdérinin yeniden yapilanma sirecine girdigi
yillardir. Bu yillarda, dinya c¢apinda otomobil sekt6ériini bigcimlendiren olaylardan ilki,
Kuzey Amerika ve Avrupa’daki genis piyasalarin belli bir doyuma ulasmasi, ikincisi ise
Japonlarin dizayn ve Uretim tekniklerinde gdsterdikleri gelisme sonucu daha fazla
Uretim avantajlari yakalamasidir.1980’ler boyunca diinya otomobil sanayini etkileyen

Uglncu faktdr ise; Urln ve Uretim sistemini degistirmeye baglayan yeni teknolojilerdir.

70SD: A.ge.s. 19.
® BLOMMFIELD, G. : A.ge.s. 11.



Bu faktorler diger Ureticilerin, Japon Ureticileri ile rekabet edebilmeleri igin tim
Uretim sistemlerini gdzden gecirme ihtiyacini ortaya koymustur.1980’li yillarda yasanan
talep daralmasi, Ureticiler arasindaki siddetli rekabet, ¢ogu Avrupa Ulkesinin
Japonya’dan yapilan ithalata sinirlama koymasiyla sonuglanmigtir. Otomobil
sektérinde OECD {Ulkeleri, 6zellikle Japon (Ureticilerine karsi gimrik vergileri, miktar
kisitlamalari, gondlli ihracat kisitlamalari ve teknik sartlar gibi kisitlayici énlemler
almislardir.

Otomobil sanayi glnimizde U¢ blyldk ticari bdlgenin; AB, ABD ve
Japonya’nin hakimiyeti altindadir. Avrupal firmalar % 80’i asan bir pazar payi ile AB
piyasasina hakim bulunmakta, buna kargin Japonya ve ABD pazarlarinda ¢ok fazla
varlik gésterememektedir. Amerikali Ureticiler, Amerikan piyasasinin % 70Q’ine sahip
olup, Japon piyasasinda ¢ok disilk seviyede bir pazar pay yakalayabilmislerdir. Ote
yandan Amerika'nin, AB’ye otomobil ihracati ¢ok disik dizeyde kalmasina ragmen
Amerikali Ureticiler uzun slreden beri AB sinirlar icerisinde Gretim yapmaktadirlar.
Nitekim bu firmalardan Ford ve General Motors, AB piyasasinin 1/4’0nu ellerinde
tutmaktadir. Japon Ureticiler ise, Japon piyasalarinda % 90’1 asan pazar payina hakim
olmakla birlikte, gerek ABD gerekse AB piyasalarinda kayda deger pazar paylarina
sahiptir.

Bu U¢ blylk ticari bdlge disinda &6zellikle 1990’lardan itibaren dnemli bir
gelisme kaydeden yeni piyasalar icinde Asya-Pasifik (lkeleri olarak adlandirilan Gliney
Kore, Cin, Tayvan ve Latin Amerika Ulkeleri ile Dogu Avrupa Ulkelerinden olusan grup
da doérdinci blylk grup olarak kabul edilmektedir.Giney Kore firmalari, hikimetin
Ozel ve istikrarl planlari ile kisa siirede gelismis, 1994 yilindan sonra &zellikle eski
dogu bloku Ulkelerindeki tesisleri satin almak suretiyle AB pazar g¢evresinde yaklasik
500 bin adet/yilhk otomobil Uretim kapasitesi yaratmak UOzere vyatirmlara
baslamiglardir.®

1990’h yillarin basina kadar ekonomik gelisme ve yasam standartlarinin
yikselmesinden kaynaklanan efektif satin alma giciniin etkisiyle satislarin yikselme
trendi gdsterdigi otomobil piyasasinda, Bati ve Japon ekonomilerinde 1991 yilindan
itibaren Koérfez Savasi’'nin yol actigi talep gerilemesine bagh olarak resesyon
yasanmistir. Ancak 1994 yilindan itibaren (¢ buylk bdlgedeki resesyon etkilerinin

’0SD: A.ge.s. 5.



kaybolmaya baslamasi ile birlikte diinya otomobil satiglari da artis egilimine girmistir.
Zaman zaman ekonominin genelinde ortaya ¢ikan daralmalar nedeniyle Uretim
miktarlarinda dénemsel dalgalanmalar yasansa da 2000’li yillardan itibaren dinya
otomobil Uretiminde surekli bir artis kaydedilmektedir.

Tablo 1
Diinya Otomobil Uretiminin Gelisimi (1920-2005) (Bin Adet)

Yillar Bati Avrupa | Kuzey Amerika |Japonya | Giiney Kore |Diger Ulkeler | Toplam
1920 61 2.321 _ _ _ 2.382
1940 900 3.876 _ _ _ 4.776
1950 1.100 6.950 _ _ _ 8.050
1960 6.158 7.000 165 _ 100 13.423
1970 10.400 7.490 3.179 _ 648 21.717
1980 10.090 7.221 7.038 57 1.514 25.920
1990 14.527 7.679 9.947 987 4.302 37.442
2000 14.840 8.356 8.102 2.372 5.908 39.578
2005 15.010 8.556 8.490 3.853 6.410 42.319

Kaynak: OSD Haber Bilteni, Temmuz 2006, s. 1.

Otomobil dretiminin dnemli oranda degisiklik gosterdigi 1970-2005 yillan
arasinda Japonya'nin dinya Uretimindeki paylr % 14'den % 20’ye yilkselmis,
Japonya’nin Uretimi de bu dénemde % 167 oraninda artmistir.Ayni dénemde Bati
Avrupa’nin diinya Uretimindeki payr % 47,8'den % 35,5’e gerilemis, ancak (retim
miktar % 44,3 artmistir. ABD’nin diinya Uretimindeki payl séz konusu dénemde %
34’den % 20,2’ye dismis, Uretim miktar ise % 14,2 artmistir. 35 yili kapsayan bu
dénemde diinya otomobil Uretimi % 94 oraninda artmistir. Ug bilyik bdlgenin Gretim
artis oranlari, diinya Uretimindeki genel artisla karsilastirildiginda; Japonya’nin Gretim
artisi diinya Uretim artisinin Gzerinde seyretmis, Bati Avrupa ve ABD’nin Uretim artiglar
ise dinya Uretimindeki artisin altinda kalmistir.

1990-2005 yillar arasinda Giiney Kore’de otomobil Uretim artisi % 390 gibi
oldukca ylksek bir oranda gerceklesmistir. Giiney Kore 1990 yilinda diinya otomobil
dretiminin % 2’sini karsilarken, 2005 yilinda bu oran % 9'a ¢gikmigtir.

1990’lardan sonra otomobil Uretiminin sanayilesmis Ulkelerden diger Ulkelere
yayllmasinda degisik faktorler rol oynamaktadir:

J Sanayilesmis Ulkelerde i¢ pazarin doyum noktasina ulasmasi,



L Sanayilesen (lkelerde otomobil sanayinin kurulmasi igin &zel tesvik
sistemleri uygulanarak, araglarin komple ithalati yerine ithal ikamesine dayall

montaj sanayinin kurulmasinin desteklenmesi,

L Ylksek koruma ve ucuz isgilik gibi yerel olanaklar,

L Teknik mevzuatin harmanizasyonu ve kiresellesmesidir.
1.2.4. Sektorde Uretim Sistemlerinde Yasanan Déniisiim

Otomotiv sanayinde uygulanan Uretim sistemleri ¢ ana bashk altinda
toplanabilir.

a) Emek Yogun Uretim: Kiicik 6lcekli isletmelerin oldukga diisiik miktarlarda,
emek agirlikh Gretim bicimidir. Uretim hacmi disilk oldugundan standardizasyondan
bahsetmek mumkin degildir. Ayrica bu Uretim sisteminde teknolojinin pay! kigik
oldugundan birim maliyetler yliksek olmaktadir.

b) Seri Uretim: Bu retim sistemi, Henry Ford’un T Modeli otomobil @iretimine
gecisi ile dogmustur. Sermaye agirlikh ve is bélimine dayali, yiksek miktarlarda ve
standart Urtnlerin Gretildigi bir Oretim sistemi olarak tanimlanabilecek seri Uretim dlgek
ekonomisi kavramini gindeme getirmistir. Seri Gretim sistemi ile yakalanan verimlilik

artisi ve maliyet avantaji retilen Urinlere kitlesel talepler yaratmistir.

c) Yalin (Esnek) Uretim: Japon Uretim firmalarinca, 1960’li yillarda temelleri
atilan yalin Uretim sistemi kisa zamanda genis yanki bulmustur.” Uretime yiik getiren
tim israflardan arinmayi hedef alan yalin Gretimde, emek yogun Uretim ile seri Uretimin
Ustanltkleri bir araya getirilmistir. Yalin Uretimin ana stratejisi Gretimin hizini artirip,
akis sUresini azaltarak kalite, maliyet ve teslimat performansini ayni anda
iyilestirmektir. Bu Oretim sistemi, talepte olabilecek dalgalanmalardan veya tiiketici
tercihlerindeki degismelerden 6nemli él¢lide etkilenmeyecek sekilde Grln cesitliligine
gidebilecek bir fabrika igi yapilanmayi 6ngérir. Yalin tretim sistemi, misteri ihtiyaglari
dogrultusunda malzeme veya bilgiyi dénistiren veya sekillendiren ve katma deger
yaratan faaliyet ile zaman ve kaynak kullanan, ancak 0riin Ustine musteri ihtiyaglan
dogrultusunda deger ilave etmeyen ve katma deger yaratmayan faaliyeti ayirt etmeye

yaramaktadir. Tam zamaninda Uretim ile stok maliyetlerinin azaltiimasi, kalite ve

!9 Uludag ihracatc1 Birlikleri Genel Sekreterligi: A. g.e.s. 8.



Uretimin yUkseltiimesi, dretim teknolojilerinde iyilestirmelerin yapilmasi, tedarikgi—
Uretici—satici arasinda érgitlenme yaratmasi sebebiyle ABD ve Avrupa’nin bir bélima

bu sistemi benimsemistir.

Yalin Uretim anlayisinda isgilere ve grup calismalarina blydk 6nem
verilmektedir. Devamli kendini yenileyen, slrekli iyilesme amacini gliden yalin (retim
sistemi, iscilerin ve calisanlarin Urettikleri projeleri titizlikle degerlendirmekte, firmanin
uygun goérdagu projeler ise ddullendiriimektedir. Bu yapilanmaya Kaizen denilmektedir.

Japonya’nin otomobil Uretim ve satisinda yakaladigi ve slrdirdGgi olumlu
trendin temeli maliyet Gretkenligidir."" Nitekim Avrupa ve ABD firmalari her gecen yil
satiglarinda duUsuUsler kaydederken, yalin Uretim sisteminin yaygin oldugu Asya Ulkeleri
satis ve Uretim kapasitelerini artirmaktadirlar.Basta Japonya olmak lzere Asya Ulkeleri
diger (lkelerde kurduklari Uretim tesislerine de yalin Uretim sistemini tasiyarak,
sistemde btinlik ve sireklilik saglamaktadir.

1.2.5. Diinyanin Onde Gelen Otomotiv Uretici Firmalari

Dlnya otomotiv Uretimi giderek belirli firmalarda yogunlagsmaktadir. Sektérdeki
Uretici firma sayisi son 15 yilda birlesme ve satin alma yolu ile 25 civarina inmistir.'
Birlesmelerin baglica nedenleri arasinda; sinirli ve giderek dusen kar oranlari, asiri
kapasite, kiresellesme zorunlulugu ve yeni teknolojilerin gelistirilebilmesi i¢in giderek
artan maliyetler saylimaktadir. Gelisen rekabet¢i ortamda ekonomik 6lgek hayati 6nem
tasimakta ve bu birlesmeleri hizlandirmaktadir.

Dlnya otomotiv pazarinda Uretimin yaklasik 25 firma tarafindan ydrGtilmesi
otomobil sektériinlin global nitelikli bir sanayi dali oldugunu géstermektedir.

GUndmizde (retici firmalarin sektérdeki konumlarini globalizasyon, artan
rekabet,otomobil yan sanayinin énemi ve c¢evreyi korumaya ydnelik gelismeler
karsisindaki tavirlarinin  belirledigi ifade edilmektedir.'® Diinyanin cesitli cografi
bélgelerinde artan talebin karsilanmasi amaciyla Uretim faaliyetlerinin bu bdlgelere
serbestce kaydiriimasi seklinde kendini gosteren globalizasyon, Japon otomobil Uretici
firmasi Honda’nin 2000 yil igerisinde Japonya disindaki Uretim bdlgelerinde, kendi

"' BLOMMFIELD, G. : A.ge.s. 13.
"2 Uludag Ihracatc1 Birlikleri Genel Sekreterligi: A. g.e.s. 4.
" BLOMMFIELD, G. : A.ge.s. 15.
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Ulkesinde Urettigi otomobil sayisindan daha fazla sayida dretim yapmasini mimkin
kilmistir. Diger ABD’li ve Avrupa’ll Ureticiler de kaynaklarini daha etkin kullanabilecek
ve daha global Uretim yapabilecek sekilde Japon otomobil Ureticilerini dikkatle
izlemektedirler.

Tablo 2
Otomotiv Sanayinde Firmalarin Siralamasi 2005 (Bin Adet)
FIRMA OTOMOBIL TOPLAM

General Motors 5.348 8.314
Toyota 5.095 7.506

Ford (Jaguar-Volvo) 5.150 5.950
Volkswagen 4.960 5.410
Daimler-Chrysler 2.183 4.860
PSA (Peugeot-Citroen) 2.580 2.977
Honda 2.150 2.853

Nissan 2.290 2.795
Hyundai-Kia 2.218 2.611
Renault-Dacia-Samsung 2.105 2.598
Toplam 34.079 45.874
Diger Firmalar 9.841 14.016
Toplam 43.920 59.890

KAYNAK: OSD Haber Biilteni, Temmuz 20086, s. 2.

Uretimdeki ilk 10 firmanin toplam otomobil iretimindeki payr % 77, ik 20
firmanin pay! ise % 98dir. ilk 10 firma 59,89 milyon adetlik Gretimin, 34,07 milyon
adedini kargilamaktadir.

ilk 10 firmanin menseine bakildiginda ise;

. 3 ABD firmasi: General Motors, Ford (Jaguar-Volvo), Daimler-Chrysler
L 3 Japon firmasi: Toyota, Honda, Nissan

o 2 Fransiz firmasi: PSA (Peugeot-Citroen), Renault-Dacia-Samsung

. 1 Alman firmasi: Volkswagen

1 Glney Kore firmasi: Hyundai-Kia
oldugu goérilmektedir.

General Motors, otomobil Uretiminin % 12’sini, toplam Gretimin de % 13,8'ini

karsilayarak ilk sirada yer almaktadir. Otomobil Giretiminde Ford (Jaguar-Volvo) toplam
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dretimin % 11,7’sini kargilayarak ikinci sirada yer alirken, Toyota % 11,6'lik Uretim
paylyla (Oclncl sirada yer almaktadir. Toplam dretim oranlarina bakildiginda;
Toyota’nin % 12,5 ile ikinci sirada, Ford (Jaguar-Volvo)'un ise % 9,9'luk Uretim orani

ile G¢lncd sirada yer aldigi gérilmektedir.
1.3. Tirkiye’de Otomotiv Sektoéri
1.3.1. Sektoériin Tiirkiye’de Tarihgesi

Tarkiye’'nin otomobil ile ilk tanismasi yirminci ylzyilin baslarinda olmustur.
Birinci Diinya Savasrndan sonra istanbulun isgal altinda oldugu vyillarda AFT
“American Foreign Trade” sirketi vasitasi ile ABD’nin Ford ve Chevrolet marka
otomobil ve kamyonlari Turkiye piyasasina girmistir. Yine ayni yillarda Torino’ya bagli
olarak istanbul’da faaliyet gosteren &zel bir biiro vasitasi ile italyan’in Fiat marka

otomobilleri piyasaya girmistir.

Ford Motor Company 1929 yilinda istanbul'da ilk montaj denemesine
baslamistir. Otomobil, kamyon ve traktdr Gretmek Uzere kurulan ilk montaj fabrikasinda
yapilacak Uretimin bir kisminin Sovyetler Birligi'ne ihrag edilmesi 6ngérilmustir. 450
isci calistirilan bu fabrika, modern sayilabilecek teknolojik imkanlara sahipti. Fabrikada
glnlik 48 adet otomobil ve kamyon yapim kapasitesine ulasiimistir. Ancak, 1930’larda
yasanan dinya ekonomi krizinin olumsuz etkileri nedeniyle hedeflenen ihracat
gerceklestirilememistir. Bu ve diger sebeplerden dolayl 1934 yilinda fabrikada Gretim
durdurulmus ve bdéylece ilk montaj lretim denemesi basarisizlikla sonuglanmistir. Bu
basarisizlik Ford Motor Company yetkililerinin daha sonra ki yillarda, Tarkiye'de Uretim
yapma konusunda yapilan teklifleri degerlendirmede tereddiit etmelerine sebep

olmustur.

ikinci Diinya Savasi’nin sonu ermesiyle otomobil iretiminde ilk tesebblisii Kog
Ticaret Sirketi, Ford Motor Company’nin Tirkiye genel temsilciligini alarak baslatmigtir.
1950’li yillarin baslarinda, Kog Ticaret Sirketi, Ford Motor Company ile TUrkiye’'de ortak
Uretim yapilmasi konusunda temasa gecmistir. Ford Motor Company’nin sahibi Il.
Henry Ford'un konu Uzerinde cekingen davranmasi (zerine devrin basbakani Adnan
Menderes Il.Henry Ford’a ortak Uretim konusunda tesvik edici bir mektup yazmistir.
Bunu takiben 1956 yilinda Ko¢ Ticaret A.S.’'ye montaj hakkina sahip bayi “Dealer
Assembler” statlislinde imtiyaz verilmistir. Elde edilen bu imtiyaza bagh olarak kurulan

12



montaj fabrikasi giinde 8 adet kamyon ve 4 adet binek otomobil kapasitesi ile Gretime
baslamistir.'

Baska bir 6nemli tesebbiis, %100 vyerli otomobil yapilmasi ydnindeki
dislnceye dayanan ve 1960 sonrasi iktidarin destegiyle de Uretimine baslanmis olan
“Devrim Otomobili” yapilmasi girisimidir. Ancak dretilen ilk araglarin denemesinin

basarisizlikla sonuglanmasi bu girisimin kapatiimasina sebep olmustur.

1950’li yillardan sonra Ulkede kentlesme hareketiyle baslayan yapisal
degismeler, alt yapinin gelistiriimesi ve karayollarina dénik bir ulastirma sisteminin
secilmesi, iktidarin da otomotiv sektériinin kurulmasina destek olmasini beraberinde

getirmigtir.

Karayolu tasimaciliginin 6n plana gegmesiyle ulasim agr da gittikge
genislemis, buna bagh olarak da karayolu tasimaciliginin yolcu tasimaciligindaki
agirhgr giderek artmistir. 1950 yilinda yolcu tasimaciiginin %50’si karayolu ile
yapilirken, bu oran 1983 yilinda %94’e yilkselmistir." Karayolu tagimaciliginin yolcu
tasimaciligi icindeki agirhdini daha net olarak gérebilmek igin ayni yillar itibariyle
demiryolu tasimaciligina bakildiginda, %42’den %5’e distigu gorilir. Bu dénemde
karayolu tasimaciliginin gittikce ragbet gérmesinin énemli bir nedeni de 1973’lere
kadar petrol fiyatlarinin gok ucuz olmasidir.

1966 yilinda sadece motor ve sanziman gibi aktarma cihazlar ithal edilerek
Ford Otosan A.S. tarafindan Tarkiye'nin ilk yerli otomobili olan “Anadol” Uretilmigtir.
1971 yilinda Ko¢ Grubu ve italyan Fiat ortaklidi ile kurulan Tofas otomobil fabrikasinin
kurulmasinin ardindan, ayni yil iginde Oyak ve Fransiz Renault ortaklidi ile kurulan
Oyak-Renault otomobil fabrikasi Uretime gegmistir.1990 yilinda tamamen yabanci
sermaye ile Opel lisansi altinda izmirde Opel-Tiirkiye (retime gecmistir. 1994'de
Sabanci Holding, Toyota ve Mitsui ortakhgi ile kurulan %50 yerli sermayeli Toyotasa,
Adapazarr’’nda faaliyete gegmisgtir.

Sektdrde faaliyet gésteren bu firmalara, Kibar Holding ve Hyundai Motor
Company ortakhdi ile kurulan ve 1997°de Kocaeli ilinde bulunan fabrikasinda yillik 100

' Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD): Tiirkiye’de Otomotiv Sanayinin Gelisimi, Y1llik Biilten, Istanbul
2003, s. 3.

5 0OSD: A.ge.s. 4.
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bin adet otomobil kapasitesi ile Uretime baglayan Hyundai Assan Otomotiv San. ve Tic.
A. S. eklenmistir.

Yine 1997 yilinda Japon otomotiv firmasi Honda, Anadolu Grubu ile ortaklik
kurarak Gebze'de ilk etapta yilik 30 bin adet Uretim kapasitesine sahip yatirim
gergeklestirmistir.

1.3.2. Sektoriin Yillara Gore Konumu

Birinci Bes Yillk Kalkinma Plan’'nda yer alan “endUstrilesmede otomotiv
sanayinin itici glctinden yararlanma” ilkesi dogrultusunda yerli sanayi katki oranini
artirmaya yonelik olarak “Montaj Sanayi” talimati hazirlanmis ve bu talimat 1964 yilinda
yUrtrlige konulmustur. Bu talimatin daha sonra ki yillarda Tirk otomotiv sanayinin
gelismesinde ve yerli katki oraninin artirlmasinda énemli roli olmustur. 1963 yil
sonunda montaj sanayi kurulusu sayisi 8 iken, bu sayl 1967 yilinda 20’ye ¢ikmustir.'®
Bu dénemde ithalata getirilen kisitlamalara karsin, genigleyen kapasitenin ancak kiigik
bir bélim0 kullanilabilmistir. 1963-1967 yillar arasinda uygulanan ithalat yasaklarina
ve dis ticaret engellerine ragmen otomobil piyasasina girislerin %98’i ithalat ile
karsilanirken, ancak %2’si yerli imalat ile kargilanmistir.

ikinci Bes VYillk Kalkinma plani (1968-1972) déneminde, talebin ilke
olanaklari ile karsilanmasi ve déviz tasarrufu gibi hedefler benimsenmesine ragmen, bu
dénemde de pahali ve kalitesiz Uretim, dlislk yerli Gretim orani ve yetersiz kapasite
kullanim orani gibi sorunlar devam etmistir. Bu dbnemde o&zellikle 1970
devallasyonunun etkisiyle es zamanli olarak talep gerilemesi, ani maliyet ve fiyat

artiglari yasanmistir.

Uglincii Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977) ile talebin karsilanmasinda yurt
ici retim oraninin artinimasi, yarim kalan yatirimlarin tamamlanmasi, mevcut tesislerin
modernizasyonu ve kiglk kapasiteye sahip daginik isletmelerin birlestiriimesi
hedeflenmistir. ihracat ilk olarak bu dénemde giindeme gelmis olmasina ragmen
gerceklestirilememistir.  Yiksek maliyetlerin devam etmesi, kapasite kullanim
oranlarinin artirlamamasi, Uretimde kalite ve standardizasyon eksikligi ve ana sanayi

ile yan sanayi arasinda yeterli entegrasyonun saglanamamasi gibi sorunlarin bu

' ALKAN, S.: A.ge.s. 14.
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dénemde de devam etmesi bir yana, 1973 petrol krizinin Ulke ekonomisine olumsuz
etkisi otomotiv sektdériinde de belirgin olarak gérlmustar.

Kapasite kullanim oranlarinin artirimasi ve yarim kalan yatinmlara hiz
verilerek tesislerin tamamlanmasi Dérdinct Bes Yillik Kalkinma Planr’nin (1979-1983)
sektorle ilgili 6ne g¢ikan hedeflerindendir. 1981 yilinda en alt diizeylere inen otomobil
Uretimi, 1982-1983 yillarinda tirmanisa geg¢mis, ancak dénemin genelinde kapasite
kullanim orani % 66 seviyesinden % 30 diizeylerine kadar gerilemistir.'”” Dénemin en
ilging gelismesi ise; 24 Ocak 1980 kararlari ile benimsenen disa donik, liberal ekonomi
politikalari  dogrultusunda Montaj Sanayi Talimat’'nin  yerini, imalat Sanayi
Yoénetmeligi'ne birakmis olmasidir. Bu ydénetmelikle, otomotiv sanayi firmalari daha
serbest hareket edebilme ortami bulmus, birgok blrokratik engelden kurtulmus, ihracat
ve ithalat biiylk 6lctide kolaylasmistir.

Besinci Bes Yillk Kalkinma Plani(1985-1989), Tirk otomotiv sanayini
ekonomik dlgeklerde Uretim yapacak, disa agik, modern teknolojiyi kullanan, fiyat ve
kalite yéniinden global rekabet giicline sahip bir konuma getirmeyi amaglamistir. Buna
karsin bu dénemde de ihracat, kalite, Uretim ve kapasite kullanim oranlari yéninden
hedeflerin gerisinde kalindigi gérilmektedir.

1990-1994 yillarini kapsayan Altinci Bes Yillik Kalkinma Plani déneminde,
otomobil ithalatinda koruma oranlari disirdimis, yeni yatirimlara ve mevcut yatirmlara
bazi 6zel tegvikler getirilmigtir. 1990° da gumrik vergilerinin indirilmesiyle ithalat
artmis,yurt ici Oretim azalmistir. Bunun (zerine, yerli otomotiv firmalarinin yeni
yatirmlara yéneldikleri, Uretimde cgesitlilige gittikleri, mevcut Grlnlerin yaninda daha

modern teknolojiler ile Uretilen araglar piyasaya siirdiikleri gériilmektedir.'®

Yedinci Bes Yillk Kalkinma Plani'nda (1996-2000) 1994 yilinda yasanan
piyasadaki istikrarsizliklarin otomotiv sektérine olumsuz etkilerine dikkat ¢ekilmigtir.
Ayrica sektorde gelecege yonelik yatirim egilimlerinin arttigi ve bu artisin sebebinin,
yurt ici talep ve ihracatta yasanan artis oldugu belirtilmistir."”® Planda otomotiv
sektdrinde gelecekte daha da artmasi 6ngoriilen talebi karsilamak Uzere sektérdeki

tesislerin dis rekabete ydnelik optimum Olgekte olmasinin énemi belirtilmistir. Ayrica

" ALKAN, S.: A.ge.s. 14.
'S ALKAN, S. : A.ge. s. 16.
' ALKAN, S. : A.ge.s. 16.
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kicik Olceklerde Uretim yapan yan sanayi firmalarinin birleserek ekonomik &lcekte,
rekabet edebilir fiyat ve kalitede Uretim yapmalarinin ve ana sanayi ile daha fazla
entegrasyona gitmelerinin gimrik birligi sirecindeki 6nemine dikkat cekilmistir.

Otomotiv sanayinde ekonomik dlgekte Uretim yapiimasinin, yeni teknolojilerin
kullanilmasinin, ihracata dayali ve sirdirilebilir rekabet giictinin saglandigi bir
sektdrel yapinin olusturulmasinin énem arz ettigi, 2001-2005 slrecini kapsayan
Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda belirtilmistir.

Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Planr’nda (2007-2011) sektdrliin, ekonominin
temel ve lokomotif sektdrlerinden biri oldugu ve kiiresel rekabette dne ¢ikabilmek igin
Ozellikle verimlilik artisi Gzerinde durulmasi gerektigi belirtiimig, sektériin ihracattaki
payl ve 6nemine dikkat ¢ekilmistir. Sektériin, yiksek ihracat potansiyeli ve Tirkiye'nin
cografi avantajlarindan dolayi, otomotiv sektérli yabanci yatinmcilarn agisindan ¢ekim
merkezi olarak gorllmesi igin yapilan mevcut dizenlemelerin gelistiriimesi gerektigi

Uzerinde durulmustur.
1.3.3. Sektériin Tiirkiye Sanayisi icindeki Payi

Otomotiv sektdérd 1970 yilina kadar Turkiye sanayisi icinde énemli bir yer
edinememistir. 1970 yilinda baslayan kayda deger gelismeler ise 1973’de ortaya cikan
petrol krizinin etkisiyle blylk o6l¢cide sekteye ugramistir. Petrol krizinin otomotiv

sanayiye olumsuz etkileri 1980’li yillarin basina kadar devam etmistir.

1982 yilinda 500 blylk sanayi kurulusu iginde otomotiv sanayinde faaliyet
gOsteren firma sayisi 22 adettir. Bu say1 2004 yilina gelindiginde %59 artarak 35 adete
¢ctkmistir. Otomotiv firmalari bu dénemde sayica artmalarinin yaninda Ulke sanayisinin
gelisimine paralel olarak, kapasite ydninden de blyUimdislerdir. Bu artigta yerli
Ureticilerin yabanci otomotiv firmalan ile yurt iginde yaptigr yatinmlar énemli rol
oynamaktadir. Firma sayisi yéninden 2003 yilina kadar agilamayan % 6,4’lik oran bu
yilda, incelenen 1982-2004 déneminin en yiksek ytzdeligine ( % 7,4 ) ulasmistir.

Satislar yéniinden bakildiginda, sektoriin, sanayi kuruluslan igindeki ylzdelik
payi genel olarak 1994 yilina kadar istikrarli bir seyir izlemistir. 1994 yilinda yasanan
devallUasyon satislardaki istikrari ortadan kaldirmis ve sektdriin satis oranlarinda % 7,1
gibi énemli bir dlciide disls kaydedilmistir. Sektdériin, 1993 yilinda sahip oldugu %
12,9’luk satis orani ancak 2003 yilinda tekrar yakalanabilmistir. 2003 yilindan itibaren

16



satiglarda gérulen bu olumlu gelismenin nedenleri arasinda 6zendirilen ve yayginlagan

otomobil kredilerinin 6nemli etkisi vardir.

Tablo 3
1982 -2004 Yillan Arasinda Otomotiv Firmalarinin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu* icindeki Payi(%)
Uretimden Satls Briit " Yergi .
Yillar | Satislar H(E;(sg\alt' Katma Ser%zaye AI:‘:?f:er ggﬁ:ﬁ: ihracat | istihdam glar;:;
(KDV Haric) Harig) Deger Kari

1982 5,6 5,3 5,4 6,8 4,0 6,7 - 3,5 4,4
1983 6,0 5,3 6,4 41 3,8 4,8 2,6 3,1 4,6
1984 5,9 4,8 5,3 3,3 4,3 2,9 3,7 3,7 4,4
1985 59 49 47 2,5 3,4 3,0 5,0 3,5 5,0
1986 6,2 5,7 4.8 2,6 3,8 2,7 41 3,7 5,0
1987 71 6,3 5,1 5,3 3,5 6,4 1,8 4.0 4.6
1988 7,6 6,8 5,9 2,8 2,8 6,4 2,7 3,7 5,4
1989 6,7 5,4 5,0 2,9 29 6,6 2,8 3,5 5,0
1990 9,1 7.9 7,1 3,1 3,8 12,4 2,8 4,8 5,0
1991 8,7 7,6 6,5 5,0 41 5,7 2,7 5,1 6,0
1992 10,2 8,7 6,8 4,0 41 11,5 3,2 5,1 5,8
1993 12,9 11,3 10,9 5,5 5,9 20,5 3,7 6,1 6,4
1994 5,8 5,3 5,0 5,6 4,2 7,9 4,0 59 54
1995 8,2 7,2 6,7 6,9 5,5 8,9 8,7 5,7 6,0
1996 9,2 8,3 7,0 7,2 6,3 13,4 8,5 5,9 6,4
1997 9,5 8,8 6,7 7,5 6,7 15,2 5,7 6,1 6,0
1998 12,4 10,9 11,0 11,1 10,5 14,2 7,6 10,3 6,4
1999 8,9 8,8 4,3 6,2 7,6 4,3 12,8 6,4 6,0
2000 10,8 11,5 7,6 7,3 71 13,3 12,2 6,9 6,2
2001 6,8 6,5 3,5 5,8 5,7 1,6 14,1 6,1 52
2002 9,1 8,4 3,6 52 8,3 -0,9 18,1 7,2 6,0
2003 13,2 12,0 6,4 8,1 9,5 10,1 21,6 8,8 7,4
2004 13,3 12,5 6,8 7,7 8,1 11,6 17,7 9,1 7,0

KAYNAK: OSD Sektdér Raporu, Haziran 2005, s. 6. )
* "500 BlyUk Sanayi Kurulusu" Tiim Kamu ve Ozel Kuruluslarini Kapsamaktadir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisiyle sektdérde yasanan olumsuz
trendin etkisi 2003 yilinda asilmis ve bu yildan itibaren sektérle ilgili veriler olumlu bir
gelisim sergilemeye baslamistir. Ozellikle 2003 yilinda ihracatta kaydedilen % 21,6’lik

oran ile otomotiv sektdri ihracatin lokomotif sektdri olma ézelligini ortaya koymustur.

2004 yili itibari ile 500 blyUk sanayi kurulusu iginde yer alan 35 otomotiv ana
sanayi ve yan sanayi Uretici firmasi icinde Ford Otomotiv Sanayi A.S. ilk sirada yer
almaktadir. ilgili yilda Ford Otomotiv Sanayi A.S. 1,79 milyar $ ihracat hacmiyle,
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sektdériin toplam ihracatinin % 30°unu kargilamistir. Ford Otomotiv Sanayi A.S.'yi
sirasiyla Oyak-Renault Otomobil Fabrikalari A.$. ve Tofas Turk Otomobil Fabrikalari
A.S. izlemektedir.

Tablo 4
Otomotiv, Tekstil ve Gida Sektorlerinin "500 Bilyiik Sanayi Kurulusu" icindeki Paylar (%) (2004)
N .. Vergi
Uretimden Satis Briit = x . .
Konu Satislar Hasilati | Katma S r(r)nz AI:?f: ; ggﬁ:;‘ ihracat | istihdam Is=|rma
(Net) (Net) | Deger | “€rmave € Kan ayisi
Otomotiv 13,3 12,5 6,8 7,7 8,1 11,6 17,7 9,1 7,0
Tekstil 8,3 7,5 4,7 9,0 9,8 1,7 12,5 20,2 16,4
Gida 8,8 8,1 3,8 3,3 6,0 0,4 5,2 9,5 15,0
Diger 69,6 71,9 84,7 80,0 76,1 86,3 64,6 61,2 61,6

KAYNAK: OSD Sektér Raporu, Haziran 2005, s. 37.

Otomotiv sektoril, 2004 yili itibari 5,88 milyar $ ihracat geliri elde etmis ve 500
blylk sanayi kurulusu icinde % 17,7’lik oran ile tekstil ve gida sektérlerinin éniinde yer
almistir. iigili yilda tekstil sektérii 4,15 milyar $'lik ihracat gergeklestirirken, gida sektorii
1,71 milyar $ ihracat hacmine sahiptir. Otomotiv sektériiniin lider konumu Gretimden
satiglar,net satiglar ve vergi 6ncesi dénem karinda da agik¢a gérilmektedir.

Otomotiv sektdriindeki firma sayisinin, tekstil ve gida sektérlerindeki firma
sayilari ile kargilastirildiginda az olmasina ragmen, satis geliri ve ihracat rakamlarinin
bu iki sektdr verilerinden daha yiksek olusu, sektérde yaratilan katma deger fazlaligini
ve sektériin ekonomik avantajlarini ortaya koymaktadir.

1.3.4. Turkiye’de Motorlu Arac¢ Parki

2005 yilinda Tirkiye'de 5,7 milyon adeti otomobil olmak {zere toplam motorlu
arag parki 9,6 milyon adete ulagsmistir. Parkin %34 gibi dnemli bir bélimi Marmara
Bélgesi'nde bulunmaktadir. Bu bélgeyi %20 ile ic Anadolu ve %16 ile Ege Bolgesi
izlemektedir. Akdeniz Bolgesi %12, Karadeniz Bolgesi %9, Giineydogu Anadolu %5 ve
Dogu Anadolu Bélgesi %4 paya sahiptir.?

1965-1985 yillari arasinda hem otomobil sayisinda hem de toplam motorlu
arac¢ sayisinda énemli artiglar olmustur. Bu artislar ortalama olarak toplam ve otomobil

2 Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD): 2005 Y1l Toplam Motorlu Arac Parki, Sektér Raporu, Istanbul
Nisan 2006, s. 3.
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parkinda %200’ler seviyesinde gerceklesmistir. Ancak 1995-2005 dénemi, krizlerin
hikim sird(ga bir dénem olmasina bagl olarak arag parkindaki artis oraninin diger
10 yilhk dénemlerin altinda kaldigi goérilmektedir. 2005 yilinda toplam ara¢ parki 1995
yilina gbre %139, otomobil parki ise %89 oraninda artmistir.

Tarkiye ortalamasi olarak otomobil yogunlugu 2005 yilinda 77 otomobil/1000
kisi iken, bu oran bélgeler arasinda degismektedir.

Tablo 5
Bélgelere Gore Otomobil ve Arac Yogunlugu (2005) (Adet)
Boélgeler Otomobil Sayisi Niifus Otomobil/1000 Kisi | Toplam Arag¢
Marmara Bolgesi 2.190.474 19.831.528 110 3.320.480
ic Anadolu Bélgesi 1.222.270 12.786.738 96 1.927.421
Ege Bolgesi 880.519 9.702.588 91 1.564.025
Akdeniz Bolgesi 649.798 8.651.503 75 1.131.168
Karadeniz Bolgesi 399.245 8.030.844 50 823.738
Gineydogu Anadolu Bolgesi 241.677 8.547.142 28 508.249
Dogu Anadolu Bélgesi 188.762 7.452.811 25 399.446
Turkiye Toplami 5.772.745 75.003.154 77 9.674.527

KAYNAK: OSD Sektér Raporu, Nisan 2006, s. 4.

Bolgeler ve illere gbre otomobil yogunlugu karsilastinldiginda, Marmara
Bélgesi 1000 kisiye disen 110 adet otomobil ile ilk sirada yer almaktadir. Marmara
Bélgesi icinde ise 135 otomobil/1000 kisi ile istanbul ilk siradadir. Bélge siralamasinda
ikinci sirada 96 adet ile ic Anadolu Bolgesi ve tgiincii sirada 91 adet ile Ege Bélgesi
bulunmaktadir. ic Anadolu Bélgesi'nde otomobil yogunlugunun en fazla oldugu il 166
adet ile Ankara, Ege Bolgesi'nde ise 113 adet ile Mugla’dir.

Diinya ortalamasi olan 96 otomobil/1000 kisi sinirini Marmara ve i¢ Anadolu
Bolgesi agsmaktadir. Bu siniri asan iller ise:

166 Otomobil/1000 Kisi ile Ankara
. 135 Otomobil/1000 Kisi ile istanbul
L 113 Otomobil/1000 Kisi ile Mugla
. 109 Otomobil/1000 Kisi ile izmir

. 104 Otomobil/1000 Kisi ile Antalya
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. 102 Otomobil/1000 Kisi ile Denizli
. 99 Otomobil/1000 Kisi ile Edirne
. 97 Otomobil/100 Kisi ile Burdur'dur.

Marmara Bélgesi’nde bulunan iller icinde 55 otomobil/1000 kisi ile Tekirdag ili
son sirada yer almaktadir. ic Anadolu’da 18 otomobil/1000 kisi ile Cankiri ili, Ege
Bélgesi'nde 42 otomobil/1000 kisi ile Afyon, Akdeniz’de 55 otomobil/1000 kisi ile
Osmaniye, Karadeniz Bolgesi'nde 20 otomobil/1000 kisi ile Gimushane, Glineydogdu
Anadolu'da 9 otomobil/1000 kisi ile Sirnak ve Dogu Anadolu Bélgesi'nde 7
otomobil/1000 kisi ile Hakkari ili son sirada yer almaktadir.

1.3.5. Pazar Durumu

Tarkiye otomotiv Orlnleri pazart 1989-1993 yillari arasinda slrekli
genigleyerek, 155.956 adetten 548.404 adete ylkselmistir. Bu yillar arasinda yillik
ortalama %63 oraninda talep artisi yasanmistir.?’ 1994 yilinda yasanan ekonomik
krizin etkisiyle Ulke genelinde bitin sektbrlerde gorulen talep daralmasi, otomotiv
sektdrinld de olumsuz ybénde etkilemis ve satislar gerileme sirecine girmistir. 1993
yilinda 548.404 adet olan satislar 1994 yilinda 270.944 adete dismustir. Ekonomik
krizin etkileri 1997°’ye kadar devam etmis, 1993 yilindaki satis hacmine, ancak 1997
yiinda kaydedilen 517.953 adetlik satis rakamlari ile yaklasilmistir.?? 1998 yilinda
yasanan Asya krizinin etkisiyle Tirkiye’de otomotiv sektérii dahil bitin sektérlerde
talep daralmasi yasanmis ve 1998 yili satis rakamlari 478.425 adete, 1999 yili satis
hacmi ise 379.580 adete gerilemistir. Ancak 1998 yilinda sektdriin genelinde daralma
yasanirken, hafif ticari ara¢ satislarinda %3 oraninda artis saglanmistir. 2000 yilinda
artan talep, satiglari 620.237 adete ylkseltmis, ancak yil sonunda ve 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz satiglarin tekrar gerileme sirecine girmesine yol agcmistir.2003
yilindan itibaren krizin etkilerinin azalmasi talepte artisa neden olmus, 2003 yili satis
hacmi 360.069 adet olarak gerceklesmistir. 2004 yilindan itibaren kredi faizlerinin
dismesi ve 6zendirici kampanyalarin etkisiyle 2004 yili satis hacmi 698.095 adete,
2005 yili satis rakamlar da 710.408 adete yikselmistir.

! T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligt Yaynlari: Tiirkiye’de Otomotiv Sanayi, Ankara 2006, s.7.
22 T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligl Yayinlari: A.g.e.s. 7.
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Tablo 6
Yurt ici Otomobil Satiglari (1993-2005) (Adet)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

2005

Yerli

499.984 | 244.350 | 252.684 | 254.035 | 331.490 | 310.977 | 206.637 | 283.955 | 92.696 | 78.321 | 150.842 | 275.521

284.134

ithal

48.420 | 26.594 | 28.651 | 89.694 | 186.463 | 167.448 | 172.943 | 336.282 | 91.056 | 79.128 |213.227 | 422.574

426.274

Toplam

548.404 | 270.944 | 281.335 | 343.729 | 517.953 | 478.425 | 379.580 | 620.237 | 183.752 | 157.449 | 364.069 | 698.095

710.408

KAYNAK: OSD Sektér Raporu, Temmuz 2006, s. 17.

Tarkiye’de otomotiv sanayi Uretiminin giderek artmasi, yurt ici talebe karsin
arzin ylOksek olusunu beraberinde getirmis ve sektdr ihracata dondk bir yapiya
kavusmustur. 2005 yili tasit araclar satisina baktigimizda toplam i¢ pazar satiglari,
2004 yilina kiyasla %2,3 oraninda artarak 710.408 adet olarak gergeklesmistir. Buna
karsin toplam yurt ici Oretim %6,8 lik artis ile 879.000 adete ulasmigstir. Binek
otomobillerin %70’i ihrag edilmektedir.

1995 yilinda toplam arag¢ satislari iginde ithal otomobiller %10 oraninda paya
sahipken, bu oran yillar igcinde hizla artmis ve 2005 yilinda % 69 seviyesine gikmistir.
Oysa gelismis bir otomotiv sanayine sahip llkelerde bu oran %20 civarlarindadir.

1995 ve 2005 yillan kargilagtirildiginda, yerli otomobil satiglarinda %12
oraninda artis gergeklesirken, ithal otomobil satislari olduk¢a ylksek oranda artarak
28.651 adetten 426.274 adete gikmistir.

Diger taraftan otomobil piyasasina arz edilen tasit araclari lzerinde yapilan
segment analizine gbre, Tlrkiye piyasasinda en ¢ok satilan tasit araglarinin motor
hacmi 1400-1600 cc arasinda olan otomobillerden olustugu gorilmektedir. Bu
otomobiller, piyasaya arz edilen araglarin 2004 yilinda % 58’ini, 2005 yilinda % 56’sini
olusturmaktadir. Bu sinif otomobillerin 2004 yilinda %29’u, 2005 yilinda % 30’u ithal
otomobillerden olusmaktadir.?®> En az satilan otomobiller ise motor hacmi 2000 cc ve
daha yukari hacimdeki otomobillerdir. Piyasada satilan 1301 cc’den kiigcik ve 2000 cc
Uzeri motor hacmine sahip olan araclarin yerli Uretiminin ¢ok az olmasi sebebiyle i¢

talebin tamamina yakini ithalat yolu ile kargilanmaktadir.

2 Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD): Dis Ticarette Otomotiv, Sektoér Raporu, Istanbul 2006, s. 25.
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2005 yilinda ithal otomobil satislarinin %30’unu motor hacmi 1301-1600 cc
sinifi otomobiller, % 40’in1 motor hacmi 1401-1600 cc arasindaki otomobiller, %25'ini
1601-2000 cc motor hacmine sahip otomobiller olusturmaktadir.?* Bu kategorilerde yerli
Uretimin en yogun oldugu grup 1400-1600 cc motor hacmine sahip olan otomobillerdir.
Motor hacmi 1301-1600 cc olan otomobillerde i¢ talebin %37’si, 1601-2000 cc
kategorisinde ise %24°0 yerli tUretimle kargilanmaktadir.

Kullanimda yogun olarak binek otomobil olarak kullanilan hafif ticari aracglar
ybnlinden ic talepte artis yasanmaktadir. Ancak yerli Gretimin talep artigsina paralel
olarak gelismemesi ve heniiz yeterli miktarda Gretim yapilamamasi nedeniyle artan i¢
talep agirlikl olarak ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Benzer durum 1600 cc’nin altinda
motor hacmine sahip otomobillerde de yasanmaktadir. Vergi avantaji ve yakit
tiketimindeki tasarruf nedeniyle i¢ talebi artan bu kategoride, Uretim artigi talep
artisinin gerisinde kalmakta ve talep agirlikh olarak ithalat yoluyla kargilanmaktadir.
Ozellikle artan petrol fiyatlarinin akaryakit satis fiyatlarina yansimasi sonucu orta gelir
dizeyinde bulunan tiketici grubunun yogun olarak 1600 cc’nin altinda motor hacmine
sahip binek otomobillere yéneldigi gériilmektedir. Uretimin bu iki kategoride
yogunlastiriimasinin, i¢ talebin karsilanmasinda yerli Gretimin payinin artmasina

katkida bulunacagi gérilmektedir.
1.3.6. Sektorde Dis Ticaret

Otomotiv sektdriinde elde edilen dis ticaret dengesi rakamlarina bakildiginda,
2001 yihindan 2005 yilina kadar sektor dig ticaret fazlasi vermektedir.

Tablo 7
Tasit Araclari Dis Ticaret Dengesi Verileri (2001-2005) ($)
Yillar Dig Ticaret Dengesi Degisim(%)
2001 1.371.946.800 155
2002 1.725.794.000 25
2003 1.359.297.000 -22
2004 952.925.000 -30
2005 2.554.471.600 168

KAYNAK: DIE Dis Ticaret Dengesi Verileri, Haziran 2006.

En son 2000 yilinda 2.426.371.000 $ dis acik veren sektér, 2001 yilinda
ithalatin ylksek oranda diismesi ve ihracat hacminin artmasiyla 1.371.946.800 $ fazla

 Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD): Dis Ticarette Otomotiv, Sektoér Raporu, Istanbul 2006, s. 26.
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vermistir. Bu tarihten itibaren sektérde ortaya c¢ikan dis ticaret fazlasi 2005 yilina kadar
devam etmistir. 2003 ve 2004 yilinda ithalatta yasanan artiglar sektdérdeki dis fazlanin
siraslyla %22 ve %30 oraninda gerilemesine yol agmistir. ilgili yillarda ihracat hacmi de
artmis ancak bu artis ithalat hacmindeki artisin gerisinde kalmistir. 2005 yilinda dis
fazlanin %168 gibi ylksek bir oranda gerceklesmesinin sebebi bu yilda ihracat
hacmindeki artiglarin yiksek oranda olmasidir.

Ayrica, tabloda gérilen dis ticaret rakamlarindaki dalgalanmalar (zerinde kur
degisimlerinden kaynaklanan ithalat hacmi degisimleri, ihracata oranla daha etkKili
olmustur. Bir baska ifade ile dis ticaret dengesindeki dalgalanmalarin nedeni, ilgili
dénemde nispeten istikrarli bir seyir izleyen ihracat hacmi degil, kurlardaki degisimden
etkilenen ve istikrarsiz bir seyir izleyen ithalat hacmidir.

1.3.6.1. ihracat

2005 yilinda tasit araclari ihracati, 2004 yilina kiyasla % 20 oraninda artisla
9.135.545.000 $’a ulagmistir.

Tablo 8
Tasit Araclari ihracat Verileri (2001-2005) ($)
Yillar ihracat Degisim(%)
2001 2.140.138.800 69
2002 2.878.980.000 35
2003 4.800.840.000 67
2004 7.664.100.000 60
2005 9.135.545.000 20

KAYNAK: DIE ihracat Verileri, Haziran 20086.

Tasit araglar ihracatinin 2001 yilindan 2005 yilina kadar artis trendi
incelendiginde %50,2’lik bir ortalama hesaplanmaktadir. Tasit araci ihracatinin Tarkiye
genel ihracati igersindeki payi ise yildan yila artmakla birlikte 2005 yil sonu itibari ile
%12,44’e ulagsmistir.

2001 devallasyonu ile birlikte yakalanan artis ivmesi tasit araglan ihracatini
%69 oraninda artirmistir. ihracatta yakalanan olumlu trend 2002 yilina da yansimis,
Tark Liras’nin degerinin distst sUrmis, Uretim hacmi artmis ve tasit araglan
ihracatinda %35’lik artis kaydedilmistir. 2003 yilina gelindiginde ihracattaki artis %67
olarak gerceklesmistir. Bu artis 2004 yilinda %60, 2005 yilinda da %20’lik oranlarla
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devam etmistir. 2001-2005 déneminde tasit araglari ihracatinin, Tirkiye genel ihracati
icindeki payinda en biyUk sigrama 2003 yilinda gergeklesmis ve %10,16’lik orana
ulasiimistir. 2001-2003 ddéneminde yakalanan performansin altinda yatan temel

unsurlar:
J Sektdre yapilan yatirimlarin artmasi,
. Reel (icretlerde elde edilen avantajlar,
L Déviz kurlarinin ihracatgilar lehine gelismesidir.

Uretim hacmi ile paralel bir seyir izleyen tasit araglari ihracati 2004 yilinda
%53’10k Oretim artigl ile birlikte ihracatini %60 artirarak, genel ihracat igerisindeki
payini %12,15’e ylkseltmistir. 2001-2004 yillari arasinda Uretimini %200’0Un Uzerinde
artiran otomotiv sanayi, YTL’nin asirn degerlendigi 2005 yilinda derinden etkilenmis
olup, tasit araglan ihracatinda son 5 yilin en distk artis oranini yasamistir. %20’lik
artis ile genel ihracat icerisindeki payini %12,44’e yikselten otomotiv sanayi, petrol
fiyatlarindan yasanan olumsuz gelismelerden c¢ok, kar oranlarini belirleyen déviz
giriglerinin YTL karsisindaki deger kaybindan ve global bazda yasanan talepteki
disUsten dolay sektérln tretim artiglan %6 ile sinirli kalmistir.

1.3.6.2. ithalat

Dinyadaki gelismeler ithalati artirici bir rol oynamaktadir. AB ve Uzak
Dogu’da kullanilmayan kapasitelerin yiksek olusu, Tlrkiye gibi gelisme potansiyeli olan
pazarlarda 6zel fiyat uygulamalarina neden olmaktadir. Bunun yaninda sektdrdeki
yogun rekabet, otomobil sektériinde yodun bir teknolojik gelismeye neden olmaktadir.

2001 yilinda yasanan devalliasyon basta olmak (zere ekonomide yasanan
olumsuz gelismeler, tasit araglar ithalatinin oldukga yliksek sayilabilecek %348 gibi bir

oranda gerilemesine yol agmistir.

2000 yilinda 3.442.076.000 $ olan ithalat hacmi 2001 yilinda 768.192.000 $'a
dismustir. Tark Lirasinda yasanan asiri deger kaybinin yaninda, tiketicilerin reel satin
alma giclinde meydana gelen dlslslere bagll olarak taleplerini kismasi ithalat
rakamlarinda énemli kiriimalara yol agmistir. Otomotiv sektériiniin 2001-2005 dénemi
ithalat verilerine bakildiginda temel belirleyicinin kurlar oldugu gérilmektedir. Kurlardaki
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dalgalanmaya paralel olarak tasit araglar ithalatl da yillar itibari ile dalgal bir seyir

izlemektedir.
Tablo 9
Tasit Araclari ithalat Verileri (2001-2005) ($)

Yillar ithalat Degisim(%)
2001 768.192.000 -348
2002 1.153.186.000 50
2003 3.441.543.000 198
2004 6.711.175.000 95
2005 6.581.074.000 -2

KAYNAK: DIE ithalat Verileri, Haziran 2006.

2003 yilinda Turk Lirasindaki deger diUsUslerinin géreceli olarak durmasiyla
ithalat hacminde %198 oraninda artis kaydedilmistir.2004 yilinda da ithalattaki bu artis
%98 gibi yiksek sayilabilecek bir oranda devam etmistir.

Otomobil sanayinde diinya Uretiminin %98’inin 20 firma tarafindan kargilandigi
distndlirse ne kadar ylksek dlzeyde sanayilesmis bir sektdér oldugu goérilir. Bu
nedenle firmalarin Tirkiye gibi gelisen ve buylk oranda gelisme potansiyeli olan
pazarlarda 6zel fiyat uygulama gucleri ylUksektir. AB ve Uzak Dogu’da kullaniimayan
kapasitelerin yiksek olusu, firmalarin ¢godu kez pazar paylarini korumak ve/veya
artirmak icin maliyetine otomobil satmalarina neden olmaktadir. Bu firmalar kendi
istikrarl pazarlarinda Uretimin bir kismini uygun fiyatla pazarlamakta ve gelisen ihrag
pazarlarinda ise daha uygun fiyat verebilmektedir.ithal otomobillere artan talebin bir
nedeni de ithalat yoluyla pazara arz edilen otomobillerin gerek motor hacmi gerekse
konfor bakimindan tiketici taleplerine karsilayacak cesitlilik ve {rin yelpazesi
genisligine sahip olmasidir. Ayrica tiketici talebinin ekonomik otomobillerden Iiks
otomobillere ybénelmesi alt gelir dilimlerine hitap eden yerli Uretimi olumsuz olarak
etkilemektedir. Artan rekabet kargisinda yerli Ureticilerin pazar paylarini koruyabilmek
amaciyla model yenilemeye, kalite ve verimliligin artinimasina, maliyet ve fiyatlarin

dusarilmesine yénelik galismalara hiz verdikleri gérilmektedir.

Otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren Uretici firmalarin, artan rekabet
ortamina uyum saglamak Uzere yatinmlara agirlik vermeleri, belli bir aragta ve/veya
belli bir modelde uzmanlasarak kiresel pazarlara yénelmeleri zorunlu hale gelmistir.
Son dénemde yapilan yatirimlarda 6zellikle tek bir segmente ve/veya modele déniik
yatirimlarin gerceklestirildigi gérilmektedir.
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1.3.7. Uretim ve Kapasite

Otomotiv sektdrl talep ve Uretimin en Ust diizeye eristigi 1993 yilinda kapasite
kullanim orani (KKQO) %90’larin Gzerine ¢ikmis iken , 1997 yilinda ana sanayide %54’e,
yan sanayide ise %62’ye kadar inmigtir. 2001 yilinda ise KKO ana sanayide %28, yan
sanayide ise %50 seviyelerinde seyretmistir. 2000 yilinda 468.231 adet olan toplam
Uretim %39 azalarak 2001 yilinda 280.872 adet olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda
Uretim otomobilde %41, ticari araglarda %29, traktérde ise %60 oraninda azalmistir.
2002 yilinda ise toplam tasit araclari tretiminde %26 oraninda artis kaydedilmisgtir.

Tirk otomotiv sanayi Gretimi 1993-2000 yillari arasinda istikrarsiz bir seyir
izlemis, bu yillarda zaman zaman 450.000 adeti asan Uretim 2001 yilinda 280.872
adete gerilemistir.

Tark otomotiv sektériinde ana sanayide 17, yan sanayide ise 1100 civarinda
firma faaliyet gdstermektedir. Yan sanayi firmalarinin biylk bir cogunlugu KOBI
niteliginde isletmelerden olugsmaktadir. Yan sanayide faaliyet gdsteren firma sayisi
1000’in (zerinde olmasina ragmen, kabul edilebilir Uretim standartlarina sahip, tasit
araglari imalat sanayine direkt olarak orijinal parca temin eden, uluslararasi pazarlarda
rekabet edebilecek firma sayisi 300 civarindadir.*® Otomotiv ana sanayi ve yan
sanayisinde faaliyet gdsteren firmalar istanbul, Kocaeli ve Bursa illerinde

yogunlasmisglardir.

Tarkiye’de 1960’larda 10.000’ler ile ifade edilen, 1972'den itibaren 100.00
adetin (Ozerine ¢ikan otomotiv Oretimi 2005 yilinda 914.359 adet ile Uretim rekoru
kirmistir. 2004 yilina gbre %6 Uretim artisi kaydedilirken, otomobil Uretiminde de
453.663 adet ile rekora ulasiimistir. Sadece 2005 yilinin aralik ayinda 81.101 adet arac
Uretilmigtir. Kamyonet Uretiminde de 349.885 adet ile 2005 yilinda dretim rekoruna
ulasiimis ve bu modeller %16’lik Gretim artisiyla blyimenin lokomotifi olmustur. 2005
yilinda 30.047 blyldk kamyon, 7.180 kugik kamyon, 7.109 midibls, 26.162 minibUs,
5.406 otobls, 34.907 traktér Uretilmistir. KKO, kamyonette %98, otobiiste %80,
otomobilde %58 olarak gergeklesmistir.

3 BAYRAKTAR, S. K. : Otomotiv Sektorii, IMKB Yayinlari, Istanbul 2005, s.26.
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2005 yih itibari ile Turkiye’de motorlu arag¢ tretimi alaninda faaliyette bulunan
17 firmadan sadece 5'i binek otomobil Gretmesine ragmen, motorlu arag Gretiminde en

yUksek rakamlara binek otomobiller sahiptir.

Tablo 10
Markalar Bazinda Motorlu Arag¢ Uretimi (2001-2005) (Adet)

Markalar 2001 2002 2003 2004 2005
Anadolu Isuzu 1.912 3.321 3.970 6.011 6.762
Askam Kamyon 649 226 1.769 1.878 2.439
B.M.C. 3.453 4.783 9.920 12.819 12.500
Ford Otosan 17.813 47.959 113.915 206.580 243.423
Honda Tirkiye 5.134 5.384 10.970 15.581 11.236
Hyundai Assan 3.832 11.320 35.730 57.740 60.020
Karsan 7.496 12.039 8.302 16.885 13.146

M.A.N. Tirkiye 1.175 2.015 1.934 1.986 2.030
Mercedes Benz-Tiirk 2.769 4.445 6.739 11.686 13.916

Otokar 2.176 1.526 2.514 3.245 2.590

Otoyol 2.726 3.660 4.381 4.723 3.634
Oyak-Renault 96.860 100.131 132.257 197.353 179.669

Temsa 597 2141 2.564 6.316 8.161
Tofas 117.360 108.336 127.268 146.048 161.360
Toyota Tirkiye 2.862 38.899 70.839 134.377 158.566
Tiirk Traktor 5.948 3.746 17.309 20.972 17.870
Uzel Makine 8.110 6.496 11.099 17.471 17.037
Toplam 280.872 356.427 561.480 861.671 914.359

KAYNAK: OSD Sektor Verileri Raporu, Subat 2006.

Tirkiye'de faaliyette bulunan 17 sektdr Oreticisi firma iginde 2005 yih
rakamlarina gére Ford Otosan 243.423 adet Uretim ile ilk sirada yer almakta ve toplam
tretimin %26,62’sini karsilamaktadir.ikinci sirada 179.669 adet lretim ve % 19,64’lik
oranla Oyak-Renault, tG¢lincl sirada 161.360 adet Uretim ve %17,64 pay ile Tofas yer
alirken, Toyota Tlrkiye 158.566 adet Uretim ve %17,34 oraninda Uretim ile dérdiincl
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sirada yer almaktadir. Bu 4 firmanin toplam Uretimdeki payl ise %81,24 olarak
gergeklesmistir.

2001 yihinda 280.872 olan toplam motorlu arag Uretimi, 2002 yilinda %26
artarak 356.427 adete yikselmistir.2003, 2004 ve 2005 yillarinda Uretim artigi sirasi ile
%57, %53 ve %6 olarak gerceklesmistir. 2001-2005 déneminde yillik ortalama artis
%35,5 olmustur.

Oyak-Renault ve Tofag'in toplam motorlu arag¢ Uretimleri icinde en ylksek
orana binek otomobiller sahipken, Toyota Turkiye'nin Gretim miktarinin tamami binek
otomobillerdir. Toplam Uretimde ilk sirada yer alan Ford Otosan ise 1999 yilinda binek

otomobil Uretimine son vermis ve bu boslugu hafif ticari arag Uretimine yogunlasarak

kapatmistir.
Tablo 11
Markalar Bazinda Binek Otomobil Uretimi (2001-2005) (Adet)

Markalar 2001 2002 2003 2004 2005
Honda Turkiye 5.134 5.384 10.970 15.581 11.236
Hyundai Assan 2.717 8.401 13.957 29.277 31.402
Oyak-Renault 96.860 100.131 132.257 197.353 179.669
Tofas 65.690 51.383 66.093 70.564 72.790
Toyota Tirkiye 2.862 38.899 70.839 134.377 158.566
Toplam 173.263 204.198 294.116 447.152 453.663

KAYNAK: OSD Sektér Verileri Raporu, Subat 2006.

Binek otomobil Oretimi, motorlu ara¢ Uretiminin surikleyicisi konumundadir.
2005 yilinda Turkiye’de binek otomobil Ureten 5 firma iginde ilk sirayl %39,60’lk Uretim
payl ve 179.669 adet Uretim ile Oyak-Renault almaktadir. Toyota Tirkiye, 2001 yilinda
2.862 adet olan Uretimini dikkat ¢ekici bir bicimde, 2005 yilinda 158.566 adete ¢ikarmis
ve toplam Uretimde %34,95’lik oran ile hatiri sayilir bir paya sahip olmustur. Bu iki firma
toplam binek otomobil Gretiminin %74,55’ini kargilamaktadir.

2001 yilindan 2005 yilina gelindiginde binek otomobil Uretiminde ortalama
yilhk artis %28,5 oraninda gergeklesmistir. Bu dénemde, en biylk yillik artis %52 ile
2004 yihinda gerceklesirken, 2005'de yillik Uretim artisi %1 ile sinirli kalmistir.
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Uretilen binek otomobillerin segmentine bakildiginda ise, 1400-1600 cc motor
hacmine sahip otomobillerin toplam Uretim icinde %93’lUk paya sahip oldugu
gbrilmektedir. 1400 cc’nin altinda motor hacmine sahip araglarin pay! %3 iken, motor
hacmi 1600 cc’nin Gzerindeki grup da % 4 Ik oranla karsimiza ¢ikmaktadir.

1.3.8. Sektoriin Sorunlari

Bitiin dinyada otomotiv sektérii yapisi nedeniyle ekonomik krizlerden en
Once ve en cok etkilenen sektdrlerden biri olmustur. Tlrkiye’de yasanan her ekonomik
kriz, sektdérin her defasinda etkileyerek, sektdériin gerilemesine yol agmistir. Otomotiv
sektéruniin temel sorunlari 4 ana baslik altinda incelenebilir.

1.3.8.1. Yetersiz i¢ Talep

ic talebin yetersiz kalmasi otomotiv sektériiniin genel sorunlarindan birisidir.
1990’ yillarda sektére yeni giren firmalarla birlikte olusturulan ilave kapasiteye
ragmen, i¢ talebin yetersiz, dengesiz, istikrarsiz olusu ve artan ithalatla birlikte ihracatin
yeterli ve istenilen dizeyde gerceklesmemesi kapasite kullanim oranlarini oldukca
disUrmustir. Bu durum arz fazlahgina ortaya cikarmakta ve dolayisiyla piyasa
dengelerinin Uretici aleyhine degismesi ydninde baski olusturmaktadir. Kiresel
rekabete acik olan piyasada bu baskidan o6zellikle vyerli Ureticiler olumsuz

etkilenmektedir.

2005 yilinda toplam tasit araci Uretimi %6 oraninda artarken, i¢ pazar
satiglarindaki artis %2,3 ile sinirlh kalmistir. Sektdr kuskusuz ki, ihracatin destegi ile

ayakta durmaktadir.
1.3.8.2. Kapasite Fazlaligi

Otomotiv sanayinin 2005 yili itibari ile binek otomobilde 785.004 adet/yil, ticari
araglarda ise 415.602 adet/yil kurulu kapasitesi bulunmaktadir. Binek otomobil grubu
incelendiginde %58’lik kapasite kullanim orani karsimiza g¢ikmaktadir. 2005 yilinda
gerek i¢ pazarda yasanan talebin yetersizligi, gerekse yeni projelerin yUrirlige
girmemesi nedeni ile dusik kapasite kullanimi gergeklesmistir. Hafif ticari araclarda
Uretimin ylksek oranda artmasi sonucunda, ticari araclarda %86’lik kapasite kullanim

orani yakalanmistir.
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Yiksek kapasiteli tretim ile istihdam yaratilarak issizlik oranlari disarilebilir.
Ayrica kar hadleri ylUkselen firmalar yatirimlarini artirarak, kendini gelistiren ve
yenileyen bir yapiya biriinmelidir. Yatinm artisi ise milli gelirin, dolayisiyla da toplumsal

refahin artmasina neden olacaktir.
1.3.8.3. Satis Vergileri

AB Ulkelerinde otomobil satis vergileri yaklasik %20’ler civarinda olup, satis
vergilerinin agirhdini genelde KDV olusturmaktadir. Tirkiye’de otomobil satislarinda
alinan vergiler AB (lkeleri ile karsilastinidiginda hem ¢ok yiksek, hem de KDV disinda
alinan vergiler ¢cok sayida ve oldukg¢a karmasiktir. Otomobil vergilerinin ylksek olusu
tiketici talepleri Gzerinde olumsuz baski olusturmaktadir. Yiksek vergi, talebi baski
altinda tutmakla birlikte bir yandan Gretimde kapasite artigi tesvik edilirken, 6te yandan
yiksek vergilerin tiketimi sinirlamasi kapasite kullanim oranlarinin disik kalmasina
neden olmaktadir. Ayrica mevcut vergi sistemi yash ara¢ kullanimini ézendirmekte bu

da yeni arag satisini sinirlamaktadir.

12 Haziran 2002 tarihinde Resmi Gazete’'de yayinlanan Ozel Tiketim Vergisi
Kanunu (OTV) ile KDV disindaki vergiler tek vergi haline getirilmistir. OTV ile mevcut
vergi sisteminin basitlestirildigi, KDV ve OTV olarak iki tiir verginin uygulandigi, ancak
yaklasik olarak eski vergi dizeyinin korundugu goértlmuistir. Bu kapsamda; KDV’ye
ilave olarak satis ve dretimin agirlikta oldugu motor hacmi 1600 cc’nin altinda olan
otomobillere %27 OTV, motor hacmi 1600-2000 cc arasinda bulunan otomobillere %46
OTV ve motor hacmi 2000 cc'nin {izerinde olan otomobillere de % 50 OTV getirilmistir.
Ayrica, OTV ve KDV’ye ek olarak Motorlu Tasitlar Vergisi alinmaktadir.

Yiksek vergi, sektérdeki yatinmlarin gelecedini de olumsuz etkilemektedir.
Ayrica, yatirm ve Ar-Ge tesviklerinin artirlamamasi, uluslararasi otomotiv Ureticileri
icin “merkez” Ulke olarak gérilen Turkiye, cazibesini ginden gine yitirmektedir.
Yatirimlarin AB’nin yeni tye Ulkeleri Gek Cumhuriyeti, Polonya ve Slovakya’ya kaymasi
gindeme gelmistir.

Vergi gelirlerini artirmanin vergi oranlarini artirmakla degil, tam tersi

disdrdlmekle mimkin olacagi, bunun icin vergi gelirlerinin kisa vadeli midahaleler ile
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degil, orta ve uzun vadede artirimasinin hedeflenmesi gerektigi sektdr yetkilileri
tarafindan yillardir hakli olarak dile getirilen bir husustur.

1.3.8.4. Kur Rejimi

Dalgal kur rejimi uygulanmasinda temel ilke, ddviz kurunun bir para politikasi
araci olarak kullanilmamasi ve Merkez Bankasr’'nin herhangi bir kur hedefinin
bulunmamasidir.?® Dolayisi ile Merkez Bankasi déviz alim ve satim islemlerini ihale
yoluyla gerceklestirmektedir.

2005 yilinda dalgah kur rejimi strdirilmis ve YTL karsisinda ddviz kurlar
deger yitirmigtir. 2002-2005 déneminde YTL karsisinda Dolar ($)'in %23 deger
yitirmesine karsin, ayni dénemde enflasyon verileri %47 oraninda ylkselmistir. S6z
konusu dénemde elektrik ve dogalgaz satis fiyatlarinin da Dolar — YTL paritesi artisinin
oldukga Ustlinde seyrettigi g6z 6énlinde bulundurulursa, ihracatginin tek gelir kaynagi

olan déviz girisinin 6nemi daha iyi kavranmis olacaktir.

YTL'nin asiri degerlenmesi kar hadlerini diisiirmekte ve potansiyel yatirnmlarin
hayata geciriimesine engel olmaktadir. Ayrica girdi fiyatlari, rekabet edilen Ulkelerin
Uzerinde seyrettiginden dolay sektériin rekabetgi Uretim olanaklar kisittanmaktadir.

1.3.9. Sektoriin Beklentileri

Tirkiye’de otomotiv sanayinin gelismesi ve glglenmesi igin birgok neden
mevcuttur. Bunlarin baslicalari:

L AB ile sUrdUrilen uyum stireci,
. Yabanci ortaklarin Turkiye'yi bir Gretim merkezi olarak kabullenmeleri,

J Sektériin glcli sermaye yapisi ve dinya otomotiv sanayinin glcll

temsilcileri ile kurulmus ortak Uretim yatinmlari,

o Uluslararasi kalite sistemlerinin ve teknik mevzuatin uygulanmasi ve
buna bagli olarak Uretilen Grln kalitesinin artmasi,

J Vasifli is glicl potansiyeli,

26 SEYIDOGLU, H. : Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, Istanbul 2001, s. 19.
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L Her gecen gin guglenen ve rekabet glcUnU uluslararasi seviyeye
tasiyan bir yan sanayinin varligu,

L Otomotiv yan sanayinin gelir ve blyUklik esnekliginin yiksek olusu,
dolayisi ile sektérin tretim ve katma degerde artislara destek olmasidir.

Bu avantajlarin hizla harekete gecirilerek sektériin istikrarli blylme sirecini
yitirmemesi igin alinacak &nlemler ve yapilmasi gerekenler asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

o Pazarda istikrarli vergi uygulamalari,

J Vergi sisteminde sektérel bazda AB ile uyumun saglanmasi ve satis
vergilerinin AB Ulkeleri ile esitlenmesi,

o Ar-Ge faaliyetlerinin yasal diizenlemeler ile tesvik edilmesi,
o Birokratik islem ve giderlerin azaltiimasi,

L ithalat dnlemlerinin alinarak yerli sanayinin korunmasi ve ucuz ithalat
ortaminin 6nline gecilerek, dis ticaret verilerinin ve 06zellikle de ithalatin

yakindan takibine imkan verecek bir sistemin olusturulmasi,

o AB ile uyum cgercevesinde teknik uyumun saglanarak etkin sekilde
uygulanmasi,

. Sektdre yoénelik ihtisas gUmrlklerinin  aktif ve verimli c¢alisir hale

getiriimesi,

J AB disi Ulkelerden ithal edilen ve edilecek olan araglarin ve yedek
parcalarinin standart kontrollerinin siki denetimlere tabi tutulmasi,

L Yatinmlarla ilgili dGzenlenen tesviklerin gereginin yerine getirilmesi,

. ihracat konusunda ekonomik sistemin izin verdigi 6lglide azami

tesviklerin saglanmasi,

L Para ve maliye politikalarinin dreticilerin aleyhine gelismesinin

engellenmesi,
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L Sektdér tarafindan benimsenen ihracata dayali biyime ve kalkinma
stratejisinin bir geregi olarak, sektérin ihtiyacina yoénelik yapilanmasini
ybénlendirmek amaciyla dogru verilere dayanan bir master planin hazirlanmasi
ve bu planin uygulanmasina yobnelik devlet-6zel sektdr isbirliginin
olusturularak, ihracatin ara¢ degil amac¢ oldugunun empoze edilerek sektére

glven verilmesidir.
1.3.10. Genel Degerlendirme

1990’ll yillardan gindmiize tim sanayilesmis Ulkelerde ekonominin lokomotifi
olarak kabul edilen otomotiv sektériinde énemli degisiklikler yasanmistir. 1990’ yillarin
sonuna dogru dinya otomotiv sektériinde yasanan yitksek potansiyelli teknolojik
gelisme sonucunda Uretimde biyuk bir yogunluk ile birlesme, satin alma ve ortaklik
yolu ile buytk Ureticiler ortaya cikmistir. Bu yogunlugun artmasi ve firma sayisinin
azalmasi sonucu hizli bir kuresellesme ile agiri kapasite ve yodun rekabet hikim
strmektedir.

Dlnya otomobil sanayinin gelisimi uzun yillar Kuzey Amerika ve AB Ulkelerinin
6nderliginde olmus, ancak 1970’li yillara gelindiginde Uretimde gerceklestirdigi disik
birim maliyet ve toplam kalite anlayisi Japonya’'nin batili Ulkelere rakip olmasini
saglamistir. GUnimuzde otomobil sanayi G¢ buylk ticari bdlgenin; AB, ABD ve
Japonya’nin hakimiyeti altindadir. Bu (¢ blylk ticari bélge disinda 6zellikle 1990’
yillardan sonra 6nemli bir gelisme kaydeden yeni piyasalar igcinde Asya-Pasifik Ulkeleri
olarak adlandirilan Giiney Kore, Malezya, Tayvan ve Gin ile 2000’li yillardan itibaren
kayda deger gelismeler gésteren Dogu Avrupa ve Latin Amerika Ulkelerinden olusan
grup da dérdinct blydk grup olarak kabul edilmektedir.

GUndmizde dretici firmalarin sektérdeki konumlarini globalizasyon, artan
yogun rekabet, otomotiv yan sanayinin dnemi ve gevreyi korumaya yonelik gelismeler
karsisindaki tavirlarinin belirleyecegi ifade edilmektedir.

1956 yilinda Kog¢ Ticaret A.S.’nin, Ford Motor Company’nin Tirkiye'deki
montaj hakkini satin almasiyla ilk temelleri atilan Tirk Otomotiv Sektéri bugiin gelinen
noktada 17 ana sanayi ve 1000’in lzerinde yan sanayi Ureticisi ile Glkenin en blyUk
sektdrlerinden biri haline gelmistir. 1960’larda Gretim miktari 10 binlerle ifade edilirken,
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2005 yilinda Gretim miktari 1.000.000 adete yaklasmig, 9.000.000.000 $'dan fazla
ihracat geliri elde edilerek, sektér Glke ihracatinin lokomotifi konumuna gelmistir.

Otomotiv sanayinde ihracat yapmadan ayakta kalmak mimkin degildir. Bu
bilingle, son vyillarda istikrarli ihracat artis trendi yakalayan otomotiv firmalari ithal
ikameci politikalarin destegi ile yan sanayilerini kurmuslardir. Disa acgik yapisi
nedeniyle otomotiv sektdériiniin serbest piyasa kosullarinda rekabet edebilmesi ve
uluslararasi piyasalardaki payini artirabilmesi igin ana sanayi firmalari, yan sanayi
firmalar ile uzun dénemli sdézlesmeler yaparak, kalite artisi, yeni Grln ile yeni model
gelistirme ve tam zamaninda Uretim ilkesine dayal iligkiler kurma c¢abalarini
strdarmelidir. Kobi niteligindeki yan sanayi firmalarina ¢agdas isletmecilik anlayisi ile
ybnetiimeleri konusunda gerekli destek hem devlet hem de ana sanayi firmalan

tarafindan verilmelidir.

Saglikh bir ekonominin temel unsuru rekabet glcidir. Ekonominin rekabet
glcu ise; verimliligin ve yenilik yaratma glcinin artmasina baglidir. Verimlilik ve yenilik
yaratma ise tamamen teknolojik gelismenin bir sonucudur. Teknolojiye hakim olmadan
uluslararasi pazarlarda rekabet etmek imkansiz oldugundan, teknoloji yaratabilmek,
bunun igin de Ar-Ge faaliyetlerine dnem vermek gerekmektedir. Ancak, maliyet
dezavantaji yerli UOreticilerin Ar-Ge faaliyetlerine yeterince fon ayirabilmelerine engel
olmaktadir. Bu nedenle Ar-Ge faaliyetleri ana sanayi firmalar ve yan sanayi firmalan
tarafindan ortak ytrGtilmeli ve devlet tarafindan da etkin olarak desteklenmelidir.

2005 yili ihracatimizin %18’inin otomotiv ana ve yan sanayisinden olustugunu
ve her gegen yil sektérler igindeki ihracat payini artiran yapisini dikkate alirsak,
otomotiv sektdriinlin desteklenmesinin gerekli oldugu daha iyi anlasilacaktir. Sektor
ihracatinin artinlabilmesi igin Oretici firmalarin diinyadaki gelismeleri yakindan takip
edebilmesi tesvik edilmelidir. Sektérin, slrekli yatirrm yapma olanaklarina
kavusturulmasi, ilave istihdam olanaklari saglayarak ve sektérler arasi bag kurarak
katma deg@er yaratacak, dolayisiyla da tilke ekonomisinin rekabet giicii artacaktir.

Otomotiv sektériniin gelismesi, beraberinde direkt iliski icerisinde oldugu
demir-gelik, petro-kimya, lastik, tekstil, elektrik-elektronik, finans ve sigorta sektérlerinin
de Uretim ve rekabet gucund artirarak Ulke ekonomisinin blylmesinde siphesiz etkili
olacaktir. Bu nedenle Tirkiye otomotiv sektdrline yatinm yapmak ve bu sektérde
Uretmek zorundadir. Otomotiv sanayinin, kiresel diizeyde hizla degisen pazar ve
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rekabet kosullari nedeni ile sirekli ve dinamik bir gelisim icinde oldugu bilinciyle,
sektdére yapilan yatirrmlar uzun vadeli planlar gergevesinde yapilmali ve yatinmlarin
sUrdurdlebilirligi temel amag olarak gérilmelidir.

2. FINANSAL ANALIZDE ORANLAR YONTEMI
2.1. Finansal Analiz

Finansal analiz, isletmenini yonetimi agisindan; isletme faaliyetlerinde etkinlik
ve basari derecesini 6lgmede, gelecege ait planlar hazirlamada, isletme faaliyetlerini
kontrol ve degerlendirmede, isletme faaliyetlerinin her sirecinde dogru ve dizeltici
kararlar almada buyik 6nem tasir.

Finansal analiz yoluyla saglanan bilgiler isletme y&neticileri tarafindan alinan
kararlarin temelini olusturdugu gibi rasyonel bir planlama icin de gereklidir. isletmeler,
blyuklUklerini ve blylme hizlarini belirlemede, isletme kaynaklarinin alternatif iktisadi
degerler arasindaki dagiliminda, isletme amacinin gerceklesmesi agisindan optimal
kaynak bilesiminin nasil saglanacagi konularinda gerekli cevaplari finansal analiz yolu
ile elde ederler.

Finansal analiz gerekli olan finansal raporlama muhasebe silreci i¢in de
oldukga 6nemlidir. Bunlar, isletmenin gegmis mali durumunu ortaya koyarak, iginde
bulundugu durumu ve gelecekteki performansini ortaya koyabilmek igin bir projeksiyon
niteligindedirler.?’

2.1.1. Finansal Analizin Tanimi

Finansa analiz, isletme ilgililerinin amagclarina uygun olarak bir yada birkag
déneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin, gerek kendi aralarindaki gerekse
bitlnle olan iligkilerinin ¢esitli analiz tekniklerinden vyararlanarak incelenmesi,
yorumlanmasi ve isletmenin iginde bulundugu kosullarin da g6z éniinde bulundurularak

degerlendirilmesi islemleridir.?®

Tanimdan da anlagilacagi gibi, finansal analizin matematiksel inceleme boyutu

yaninda, bulunan degerlerin yorumlanmasi da 6nemli bir asama olarak karsimiza

7 SAMUELS, J.M,; WILKES, F.M. : Management of Company Finance, London 1995, s. 39.
28 AKDOGAN N.; TENKER, N. : Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara 1992, s. 313.
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cikmaktadir. Finansal analiz sonucu elde edilen degerlerin yorumlanmasindan
isletmenin gegmis hesap ddnemleri g6z 6nlnde tutulacag! gibi, ayni sektérdeki diger
isletmelerin degerleri veya sektdr ortalamalari da g6z 6niinde bulundurulabilir.

2.1.2. Finansal Analizin Kapsam ve Amaci

Finansal analiz genis anlamda, temel ve ek finansal tablolarin analizini
kapsarken, dar anlamda sadece temel mali tablolar olarak da adlandirilan, bilango ve
gelir tablosu analizini kapsamaktadir.?®

Finansal analiz, bir isletmenin finansal durumunun ve finansal yénden
gelismesinin yeterli olup olmadigini belirtmek igin, finansal tablolarda yer alan
degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin ve bu iligkilerinin incelenmesini ve

yorumlanmasini kapsar.
Finansal analizin amaglarini ise sdyle siralayabiliriz:*

o Bir isletmenin hesap ddnemine ait finansal tablolarini analiz etmek,
bdylece o isletmenin varlik veya sermaye durumuyla isletme sonuglarini
degerlemek,

J Bir isletmenin gecmis hesap dbénemine ait finansal tablolarini analiz
etmek, bdylece o isletmenin gelisme seyrini saptamak,

. Bir isletmenin finansal tablolarinin, ayni is kolundaki isletmenin finansal
tablolarinin ortalama sonuglar ile karsilastirmak, bdylece o isletmenin is

kolundaki yerini ve durumunu saptamak,

o Kredi isteyen bir igletmeye, istedigi kredinin verilebilirlik durumunu ve

geri 6deme durumunu saptamak,

o isletmenin yeni yatinm yada genisleme yatirmina karar verebilmek.

ARAT, M.E. : Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar ilkeler & Yorumlar, Marmara Universitesi
Nihat Sayar Egitim Vakf1 Yayinlar1 No:531/764, Istanbul 2005, s. 75.

3 DURMUS, A.H.; ARAT, M.E. : isletmelerde Mali Tablolar Tahlili, Marmara Universitesi Nihad
Sayar Egitim Vakfi Yayin No: 521/755, Istanbul 1997, s. 116.
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2.1.3. Finansal Analizin Tirleri

Finansal analiz, bir cok yénden cesitli tirlere ayrilabilir. Asagida (¢ temel

finansal analiz tirG érnek verilmistir.

a) Analizi Yapan Kisi Acisindan Finansal Analiz Tirleri:

L ic Finansal Analiz: isletmenin kendi calisanlari tarafindan yapilan
analizdir. Bu analiz planlama ve kontrol bilgilerini ¢esitli amaglar igin isletme
ybénetiminin emrine sunar.

. Dis Finansal Analiz: isletme disi kisi yada kurumlar tarafindan yapilan
analizidir. Digsal analize ilgi duyanlar; yatinmcilar, kreditérler, rakip isletmeler
ve sendikalar olabilir.

b) icerik Acisindan Finansal Analiz Tirleri:

o Statik Analiz: isletmenin belirli bir hesap dénemine ait ve belirli bir
tarihte yapilan finansal analizidir.

. Dinamik Analiz: isletmenin birbirinin izleyen birden c¢ok hesap
dénemine ait finansal tablolarinin analizidir. Ayrica analiz sonuglari sektérdeki
diger isletmelerin analiz sonuglariyla da karsilastirilabilir.

¢) Yapiima Amaci Acisindan Finansal Analiz Tirleri:

o isletme Yénetimi Acisindan Finansal Analiz: Analiz sonugclarinin,

isletme ydnetiminin emrine sunulmasi amaciyla yapilan finansal analizdir.

o isletmeye Kredi Verenler Acisindan Finansal Analiz: Kreditérlere bilgi
saglamak amaciyla yapilan finansal analizdir.

. Ortaklar Acisindan Finansal Analiz: isletme ortaklarina yada

hissedarlara bilgi saglamak amaciyla yapilan finansal analizdir.
2.1.4. Finansal Analiz Yontemleri

Finansal analizde, 4 temel yéntem kullanilir.
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a) Karsilastirmali Analiz Yontemi: Farkli tarihlerde diizenlenmis finansal
tablolarda yer alan kalemlerde gérllen degisikliklerin incelenmesi ve bu degisikliklerin
degerlendiriimesidir. Bu analiz ile belli bir tarihte diizenlenmis finansal tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iliski degil, bu kalemlerin zaman i¢inde gdstermis oldugu artis

ve azaliglar incelenmektedir. Karsilastirmal analiz, dinamik bir analiz tGrtddir.

b) Dikey Yiizde Yéntemi ile Analiz: Dikey analiz olarak da adlandirilan bu
analiz yénteminde, aktif toplami yada pasif toplami 100 kabul edilerek, aktif yada pasifi
olusturan kalemlerin payi yiizde olarak hesaplanir.

c) Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz: Bu ydntemde amag, finansal
tablolarda yer alan kalemlerin zaman icerisinde gbéstermis oldugu egilimlerin
saptanmasi ve incelenmesidir. Bu yénteme trend yiizdeleri yéntemi®' de denir.

d) Oranlar Yéntemi ile Analiz: Finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iliskilerin matematiksel ifadesidir. Ancak amag, matematiksel oranlan

hesaplanmasi degil, hesaplanan oranlarin yorumlanmasi ve degerlendiriimesidir.
2.2. Oranlar Yoéntemine Genel Bakis

Gecmisin degerlendirilerek, gelecedin tahmin edilebilmesi igin igletmeler
finansal analize ihtiyag duyarlar. Mali tablolarin finansal analizinde kullanilan en yaygin

ybntemlerin basinda oranlar ydntemi ile finansal analiz gelmektedir.

Bir isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuglari degerlendirilirken isletmenin
finansal tablolarinda gorllen rakamlardan ¢ok, bilango ve gelir tablosunda yer alan aktif
ve pasif kalemler arasindaki iligkiler daha anlamli olmakta ve bu nedenlerle oranlardan
yararlaniimaktadir.

Oran analizi, isletmenin ge¢mis ve buglin ki durumunu degerlendirmenin
yaninda, denetim fonksiyonu ve planlama iglevini yerine getirmede isletme ortaklarinin,
isletmeye yatinm yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin, finansman kurumlarinin ve
finans yoneticilerinin kullandigi temel araglardandir. Bu yaklasim icersinde ele
alindiginda oranlarin, isletme faaliyetlerinin agik ve hizli bir bigcimde analizine olanak

'DURMUS, A.H.; ARAT, ME. : A ge. 5.168.
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saglayan anahtarlar oldugu sdylenebilir.** Finansman kurumlari, isletmelerin kredi
degerliligini saptarken oran analizinden yararlanirken, birikim sahipleri de yatirim
kararlarinda isletmelerin oran analizi ile elde edilen verilerini dikkate almaktadirlar.

Oran analizi, finansal tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki iligkiyi
gdstermektedir.3® Finansal tablolarda yer alan aktif kalemlerin birbirleri ile veya pasif
kalemlerin birbirleri ile iliskilendiriimesi dikey analiz olarak ifade edilirken, aktif ve pasif
kalemlerin birbirleri ile iliskilendiriimesi yatay analiz olarak tanimlanmaktadir.

Oran analizinin en temel Ozelligi incelemek istenen tek bir konuda bile
uygulanabilir olmasi ve bu 6zelliginden dolay! isletmenin faaliyet sonuclarini ve/veya
mali durumunu, kendi icinde yada ayni sektérde bulunan diger isletmelerle
karsilastiriimasina olanak vermesidir. Bir baska anlatimla, oran ybnteminin amaci,
kalemler arasinda anlamli iligkiler kurularak isletmenin bor¢ édeme gicin(, aktiflerin

verimliligini, yabanci kaynak kullanimini ve karlihgini élgmektir.3*

Oran analizi yoluyla elde edilecek sonuglarin dogrulugu kadar bulunan bu
sonuclarin dogru degerlendiriimesi ve yorumlanmasi da ©6nemlidir. Hesaplanan
oranlarin degerlendiriimesinde ve yorumlanmasinda genellikle su dlgutlerden

yararlanilir:

. Hesaplanan oranlarin, isletmenin gegmis faaliyet dénemleri sonucu

ortaya ¢ikan oranlar ile kargilastiriimasi.

. Elde edilen oranlarin ayni sektérde faaliyette bulunan bir baska
isletmenin oranlar ile yada ilgili sektérde genel olarak kabul edilen ortalama
sektér oranlari ile karsilastiriimasi.

o isletme oranlarinin deneyimler sonucu genel kural olarak kabul edilmig

oranlar ile karsilastiriimasi.

Bilango ve gelir tablosunda yer alan cgesitli kalemlerden yararlanilarak gok
sayida oran hesaplamak mimkindidr. Ancak énemli olan, isletme ile ilgili anlamh

sorulari yanitlayacak oranlarin hesaplanmasidir.

32 ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : Yoneticiler icin Muhasebe ve Finans Bilgileri, Tiirkmen
Kitabevi, Istanbul 1999, s. 127.

33 BERK, N. : Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2000, s.36.

* ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.ge. s. 127.
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Fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler de mutlaka analiz sirasinda dikkate
alinmali, enflasyonun yilksek diizeyde seyrettigi donemlerde 0Ozellilke yatay analiz
sonuclari enflasyon orani ile kargilagtiriimahdir.®®

2.2.1. Oranlar Yonteminin Tanimi

Rasyo (Ratio) sdzclgii Latince kdkenlidir. Oteki bati dillerine de bu kdkenden
yaylimigtir. Rasyo isletmenin iglevi veya yapisindaki anlamli sayilar arasindaki oran
olarak tanimlanabilir. Rasyo yerine 6lgl orani, élcimleme orani, yénetim kontrol orani,

ussal oranda kullanilabilir.

Cesitli bati dillerinde karsihd rasyo olan oran sézcigdu, iki nicelik arasindaki
akla uygun iliski olarak tanimlanabilir.*® Diger bir ifade ile, mali tablolarda yer alan iki
kalem arasindaki iliskinin basit matematiksel ifadesine oran denilmektedir.” Bu agidan
degerlendirildiginde ifade yerinde ise oranlari hesaplamak analizin mekanik yénadur.
Oran, isletmenin finansal tablolarindan alinan iki kalemin birbirine oranlanmasi ile elde

edilir.
2.2.2. Oranlar Yonteminin Turleri

Finansal analizde en sik kullanilan yéntem olan oranlar yéntemi, kullanilan
diger yontemlerin ortaya koymakta zorlandigi mali tablo kalemleri arasindaki iligkiyi
aciklar. Analizin  yapilmasindaki amaca g6re oranlar, degisik sekillerde
gruplandirilabilirler. Bu gruplandirma agagidaki sekilde yapilabilir:

1. Finansal tablolarin birbirleri ile iligkileri agisindan oranlar:*
J Varlik yapisi ile ilgili oranlar

o Sermaye yapisi ile ilgili oranlar

o Varlikla sermaye bagintisini belirten oranlar

o Varlikla gelir tablosu bagintisini belirten oranlar

33 KOLB, R.W.; RODRIGUEZ, R.J.; ADAM, E.C. : Finansal Yonetim, Cev. Ali Thsan Karaca, SPK
Yayin No:35, Ankara 1996, s. 39.

% ARAT, ME. : A.ge. 5.89.

7 ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.g.e s. 126.

% ARAT, ME.: A.ge.s.91.
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L Sermaye ile gelir tablosu bagintisini belirten oranlar
L Gelir tablosu yapisi ile ilgili oranlar

2.  Genel igletme diizeyi acisindan oranlar:*

J Karlilik analizi ile ilgili oranlar

L Verimlilik analizi ile ilgili oranlar

o Finansal yap! analizi ile ilgili oranlar

o isletme faaliyeti analizi ile ilgili oranlar

o Ydnetim analizi ile ilgili oranlar

o Mali oranlar

3. islevleri acisindan oranlar:

o Likidite analizi ile ilgili oranlar

o Finansal yap! analizi ile ilgili oranlar

o Faaliyet analizi ile ilgili oranlar

J Karlilik analizi ile ilgili oranlar

o isletmenin piyasa degeri analizi ile ilgili oranlar
o Diger oranlar

Calismada teoride ve uygulamada en sik rastlanilan iglevleri agisindan
siniflamaya gore olusan oranlar incelenecektir.

2.3. Likidite Analizinde Kullanilan Oranlar

Likidite, genel anlamda varliklarin paraya ¢evrilme hizi ve/veya kolayligi olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska anlatim ile, varliklarin paraya déntisme yetenegine likidite

* ARAT, MEE.: A.ge.s.91.
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denmektedir. Para, isletmenin siresi dolacak borglarinin édenme olasiligini

artiracaktir.*°

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borclarini geri 6deme gicini 6lgmek,
bir baska ifade ile likidite riskini degerlendirerek, net isletme sermayesinin ne &lgiide
yeterli oldugunu belirlemek icin kullaniimaktadir. Net isletme sermayesi dénen varliklar
ile kisa vadeli borglar arasindaki farktir.*' Likidite oranlari, bilancodaki dénen varliklarin
kisa sureli borglara oranlanmasi ( bélinmesi) ile elde edilir.

isletmeler kisa sireli borclarini édemede ddénen varliklarini kullanirlar.
Oranlarin asin yiksek olmasi, isletmenin elindeki likit varliklar atil tutarak karlilik
hedefine ulasamadigini gdstermektedir. Oranin dislk olmasi ise, isletmenin vadesi
gelen borglarini 6demede zorlukla karsilastigr anlamina gelir.

isletmenin likidite oranlarinin analizinde &zellikle su temel noktalar

arastiriimaktadir:*2
o Dénen varliklarin is hacmine oranla gésterdigi egilim,
. Likit varliklarin gegen dénemlere oranla gdsterdigi egilim,

J Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, sireleri, dogus nedenleri ve bunun
satislara uygunlugu,

. Senetli alacaklarin dogus nedeni,

. Stoklarin niteligi,

J Kisa sUreli borglarin vade yapisinin uygunlugu,

J is hacmine oranla net ¢alisma sermayesinin uygunlugu,

o Firmanin kisa sureli borg 6deme yetenegini etkileyen dider faktérlerin
degerlendiriimesi.

“ AKDOGAN N.; TENKER, N. : A.g.e. 5.363.
“' ARAT, ME.: A.ge.s. 92.
“ BERK, N.: A.ge.s. 39.
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isletmenin cari durumunun belirlenmesinde, ddnen varliklarin ne dlciide
glvence teskil ettiginin, varliklarin likiditesi ve kalitesi acisindan incelenmesi gerekir.
Bu nedenle, isletmeye borg verenlerin glvencede olup olmadigi belirlenirken, net
calisma sermayesi miktari yaninda varliklarin likidite ve kalitesine de bakmak gerekir.
Varligin kalitesi ile anlatiimak istenen, varligin satisa ¢ikarildigi zaman gercek degerini

bulma olasihgidir.
Likidite analizinde genel olarak 3 temel oran kullanilir.
1) Cari Oran ( 2. Derece Likiditesi)
2)  Likidite Orani ( 1. Derece Likiditesi)
3)  Nakit Orani ( 3.Derece Likiditesi)
2.3.1. Cari Oran

Cari oran, bilancoda yer alan tim dénen varliklarin kisa vadeli borclara
oranlanmasi sonucu hesaplanir ve ikinci derecede likidite olarak da adlandirilir.

Oran = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Bu oran kullanilarak bulunan deger, her bir YTL'lik kisa vadeli borca karsilik
kag YTL'lik ddnen varligin var oldugunu gdsterir.*®

isletmenin kisa vadeli borglarini ddeme glicinii gdsteren cari oranin, 2
civarinda olmasi aranir. TOrkiye kosullarina gore + - %20 tolerans ile 1,60-2,40

arasinda olmasi kabul edilebilir sinirlardir.**

Cari oran hesaplanirken, deger dizeltici hesaplarin, ilgili dénen varlik
kalemlerinden indirilmesi gerekir. Bilango net sekilde dizenlenmis ise bu isleme gerek
yoktur. Ancak, aktifi diizeltici hesaplara bilangonun pasifinde yer verilmis ise bu durum

g6z 6ndnde tutulmaldir.

Cari oran, oldukga kaba bir 6lci olmasina ragmen mevcut mali glcuni
gbsteren bir endeks olarak yaygin bir sekilde kullanilimaktadir.*®

43 OZDEMIR, M. : Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara 1997, s. 37.
“ ARAT, ME.: A.ge.s. 94.
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Cari oran hesaplaniimasinda amag, isletmenin kisa vadeli borglarini édeme
yetenegini 6lgmek ve net isletme sermayesinin yeterli dizeyde olup olmadigini
belirlemektir. Net isletme sermayesi, dénen varliklar toplami ile kisa vadeli borglar
arasindaki olumlu farktir.Bir bagka ifade ile, isletmenin tim kisa vadeli borg¢larinin
O6denmesinden sonra kalan igletme sermayesi tutarnidir. Net isletme sermayesi
asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa vadeli Borglar

Cari oranin, standartlarin Gzerinde olmasi igletmeye kredi veren kurumlar ve
alacaklilar agisindan olumlu gériinse de, bu durum isletmenin ybnetimi bakimindan
olumsuz olarak degerlendirilebilir. Cari oranin yiksekligi, isletmenin elinde atil dénen
varlik bulunmasindan kaynaklaniyorsa, bu durum igletmenin 6z kaynak karliligi
Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Asiri derece likit varlik tutmanin bir maliyeti vardir.

Bu maliyet, atil olarak tutulan likit varhgin firsat maliyetidir.
2.3.2. Likidite Orani

Asit test orani ve birinci derecede likidite olarak da adlandirilan likidite oranini
hesaplamak icin, dénen varliklardan stoklar ve stok benzeri kalemler (mal alimlari igin
acilan akreditifler ve yurt ici siparis avanslar) indirilerek bulunan rakam kisa vadeli
borglara bolinir. Bu anlamda, likidite orani kasa ve bankadaki para ile kisa slrede
paraya cevrilebilecek olan varliklarin kisa vadeli borglari karsilayabilme yetenegine
denir. Kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilamada kullanilabilecek bu tir ddnen
varliklara “emre hazir kiymetler” yada “hazir degerler” adi verilmektedir.*®

Oran = Dénen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar

Oranin 1 olmasi kosulu aranmaktadir. Tirkiye kosullarina gére + - %20
tolerans ile 0,80-1,20 arasinda olmasi kabul edilebilir sinirlardir.*” Oranin 1°den kiigiik
olmasi isletmenin kisa vadeli borglarini édemede zorluk yasayabilecegini gdsterirken,
1’den blylk olmasi isletmenin kisa vadeli borglarini édeme glcinin iyi oldugu
anlamina gelmektedir. Oranin 1’den kig¢lk olmasini her zaman igletme aleyhine

# AKGUC, O. : Mali Tablolar Analizi, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi Yayin No: 16,
Istanbul 1995, s. 347.

* ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.g.es. 129.

“" ARAT,ME.: A.ge.s. 95.
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yorumlamamak gerekir. Eger isletme stoklari kolay satilabilir mallardan olusuyorsa, bu
yolla saglanan likiditenin kisa streli borglari 6demede kullanilabilecegi belirtiimektedir.

Likidite orani ile ilgili hesaplanan degerler yorumlanirken, isletmenin faaliyette
bulundugu sektér 6zellikleri de géz éniinde bulundurulmaldir. Bazi sektérlerde Uretim
stireci uzun oldugundan, bu sektérlerde faaliyette bulunan igletmeler dnemli miktarlarda
stok tutarlar ve alicilara uzun vade tanirlar. Bazi sektbrlerde ise, Uretim streci kisa
oldugundan isletmeler daha az stokla calisabilir ve alicilara taninan vade kisadir.
Likidite oranlari yorumlanirken bu gibi durumlar da dikkate alinmalidir.

Likidite orani, cari orani tamamlayan ve onu daha anlaml kilan bir orandir.
Firma satislarinin dnemli derecede yavaslamasi veya tamamen durmasi durumunda
firmanin kisa sireli borglarini 6deme glclinin ne olacadl dustncesi likidite oraninin
ortaya cikmasina neden olmustur.”® Oran, kisa vadede nakde déniisebilecek dénen
varliklarin, kisa vadeli borglari karsilama gicin( gésterir.

Likidite orani, cari orani agiklayici bir orandir. Bu sekilde ikinci bir oran
gelistiriimesinin sebebi, cari oranin 6zellikleri birbirinden farkh kalemleri biinyesinde
toplamis olmasidir. Cari orani ylksek olmakla birlikte likidite orani distk olan bir
isletme cari orani distk ancak likidite orani ylUksek bir isletmeye gére daha az likittir.
Likidite orani alacak hesaplarina yer vermektedir. Bu nedenle alacaklarin dénme
cabuklugu ile desteklenmesi gerekir.*

2.3.3. Nakit Orani

Uglincii derecede likidite olarak da adlandirilan nakit orani, para ve paraya
kolayca donlsebilecek degerler ile menkul kiymetlerin kisa vadeli borglara bélinmesi
ile hesaplanir. isletmenin, alacaklarini tahsil edememesi ve satislarin durarak stoklarin
paraya cevrilememesi durumundaki bor¢ 6deyebilme kapasitesini ve yetenegini
gOsterir.

Oran = Kasa + Bankalar + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Borglar

Oranin 1 olmasi, kisa vadeli borglarin nakit ve nakit benzerleri ile
karsilanabildigini gdsterir. Ancak bu oran genelde isletmeler igin ylksek bir nakit

* OZDEMIR, M. : A.g.e. s. 38.
* GONENLI, A. : Isletmelerde Finansal Yénetim, Istanbul 1988, s. 80.
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oranidir. Bu derecede ylksek bir likidite isletmeler icin genelde gerekli
go6rtlmemektedir.

Nakit orani icin aranan genel kosul, bu oranin 1/5’in altina dismemesidir.
Ayrica nakit oraninin yeterliligine karar vermeden 6nce igletmenin elinde bulundurdugu
stoklarin ve alacaklarinin niteligine bakilmasi gerekir. Stoklarin kolayca paraya
déndstaraldigi ve borglularin 6deme glcl ve/veya istegi ylksek olmasi durumunda
oranin 1/5’in altina diigsmesi dahi 6nemli bir sakinca olusturmamaktadir. Her ekonomide
ve her endistri kolunda oranlar icin farkl standartlar olabilir. Onemli olan oranlarin
firmanin blnyesinde nasil gelistigi ve ayni endistri kolundaki firmalara gére hangi

durumda oldugudur.*®

Nakit orani, cari oran ve likidite orani ile karsilastirildiginda likidite analizinde
kullanilan diger iki orana gére daha duyarl ve hassas bir orandir. Ancak bankalarin
isletmelere sagladigi acik kredi olanaklari ve sifir yaklasimli nakit yénetimi, oranin

anlaminin azalmasina yol agmistir.”’
2.4. Finansal Yap! Analizinde Kullanilan Oranlar

Mali oranlar olarak da adlandirilan bu oranlar, isletme bilangolarinin pasif
kismini olusturan kaynaklarin ve uzun vadeli bor¢ 6deme glcinin olgilmesinde
kullanilan oranlardan olusur. Bir igletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan
yararlanma derecesini bu oranlar 6lger. Baska bir ifade ile, finansal oranlar ile isletme
borglarinin finansal yapi icindeki yerleri ve bu yapinin sonuglari arastirilir.>®* Yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklar iliskiyi gésteren bu oranlar, isletmenin olumlu bir sekilde
finanse edilip edilmedigini, kredi verenlerin guvenlik payinin yeterli olup olmadigi
sorularina cevap verir. Oz kaynaklar kredi verenler icin emniyet marji niteligi
tasimaktadir. Finansal oranlar, isletmenin zarar etmesi yada gelecek ddénemlerde
beklenen nakit akimlarinin gergeklesmemesi durumunda, isletmenin yakimlGliklerini

yerine getirip getiremeyecegi konusunda ip uglari verir.>®

% KONURALP, G. : Sermaye Piyasalari - Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yaymlari
No: 920, Istanbul Nisan 2001, s. 104.

>l ARAT,ME.: A.ge.s.97.

2 OZDEMIR, M. : A.g.e. s. 40.

33 GUCENME, U. : Mali Tablolar Analizi, Marmara Kitabevi, Bursa 1996, s. 94.
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Finansal yapi analizinde, isletmenin yabanci kaynaklarla 6z kaynaklarinin
bilesimine iliskin finanslama politikalari degerlendirilerek, asagida belirtilen noktalara
aciklik getirilebilir:

o Borclanma dlzeyinin énceki yillara oranla gésterdigi egilim,
. Firmanin etkili bir oto finansman politikasi uygulayip uygulamadigu,

J Firma oto finansman yolu ile 6z sermayeyi glclendiremiyorsa, bunun

nedenlerinin arastiriimasi,
. Firma 6z sermayesinin sireklilik niteligi,

J Borclanmada kisa, orta veya uzun streli dis kaynak dengesinin kurulup

kurulamadigi, kurulamamigsa bunun nedenlerinin arastiriimasi.>*

Finansal yapi analizinde kullanilan oranlar bashgi altinda toplanan oranlar,
isletmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarin degerinin diismesi veya
gelecek yillar igin tahmin edilen nakit akiminin gergeklesmemesi halinde, s6z konusu
isletmenin yOkimlUOlUklerini yerine getirip getiremeyecedi konusunda &nemli bir

gosterge niteligindedir.

Bir isletmenin 6z sermeyesi, iktisadi varliklarin elde edilmesi igin kaynak
oldugu gibi, isletmeye borg¢ verenler icin de emniyet niteligi tasimaktadir. Bir isletmenin
toplam kaynaklari icinde, 6z sermayenin orani disik ise, kredi verenler agisindan risk
artar. Buna karsilik isletme bilylk 6lglide 6z sermaye ile finanse edilmis ise kredi
verenler acisindan emniyet marji yiksek demektir. isletmenin blyik odlclide 6z
sermaye ile finanse edilmesi, isletmenin 6z sermaye karlilik oranini distrebilir. Finans
ybneticisi, 6z sermayeye kiyasla disik maliyetli yabanci kaynak kullanmak yoluyla 6z
sermaye karlihgini ylkseltebilir. Bir isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi kar orani,
yabanci kaynak maliyetinden daha ylUksek ise, s6z konusu isletme finansman da daha
fazla yabanci kaynak kullanarak karlilik oranini artirabilir.

Finansal yapi analizinde kullanilan oranlar iginde, isletmenin uzun vadeli borg

ddeme glicliniin gdstergesi olan kaldirag oranlari da yer alir.*®

BERK,N.: A.ge.s. 41.
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2.4.1. Bor¢lanma Orani

Finansal kaldirag orani da denilen bu oran, yabanci kaynaklarin varliklar

toplamina oranlanmasi ile elde edilir.
Oran = Toplam Borglar (Yabanci Kaynaklar) / Toplam Varliklar

Bu oran firmanin sermaye yapisinin ne kadarlik bir bélimUnin kreditérlerce
finanse edildigini gdsterir.°® Bu oranin biiylik olmasi isletmenin 6z varliga kiyasla daha
¢cok yabanci kaynak ile calistigi anlamina gelir. YUksek bor¢luluk firmanin bor¢ 6deme
glcinli olumsuz etkileyerek finansal riskini artirici olabilir. Ekonominin blylime
dénemlerinde, isletmelerin karlar artacagindan faiz giderlerinin vergiden disllmesi
nedeniyle hisse basina kar orani blylyecek ve ortaklara 6denecek hisse basina kar
pay! artacaktir. Ancak ekonominin resesyon sirecine girdigi durumlarda, isletmelerin
karlarinin azalmasina paralel olarak bor¢ 6deme glcl azalacak ayni zamanda
hissedarlara 6denecek kar oranlari azalacaktir. Bir baska anlatimla, borclanma ile
finansman durumunda isletmenin toplam varlik riskinde bir degisiklk meydana
gelmezken, isletme ortaklarinin yiiklendigi risk artacaktir.®’

Borclanma oraninin, genelde 1'den kuiguk ve 0,50 civarinda olmasi
istenmektedir.®® Ancak Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde 6z sermaye
saglanmasindaki kurumsal gUglikler ve isletmelerin varlik yapisi iginde ddnen
varliklarin payinin ylksekligi s6z konusu oranin 0,50’nin Gzerinde olmasini kabul
edilebilir kilmaktadir. Nitekim lkemizde bu oran 0,60'in (izerindedir.>®

2.4.2. Oz Kaynaklar Orani

Bu oran, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik kisminin ortaklar

tarafindan finanse edildigini gosterir.

Oran = Oz Sermaye (Kaynaklar) / Varlik (Aktif) Toplami

> ARAT, ME.: A.ge.s. 98.

% KONURALP, G. : A.ge.s. 107.

T AKGUC, 0. : A.ge. s. 361.

% ARAT, M.E.: A.ge.s. 99.

%% {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB
Egitim Yayinlar1 No:1, Istanbul 1995, s. 95.
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Oran, igletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme glicini ortaya koyan iyi bir él¢tdar.
Oranin zaman iginde ylkselme egilimi gbéstermesi genellikle yénetim basarisinin bir
gostergesi olarak kabul edilir. Oranin disik olmasi, spekdlatif bir finansman bicimini
gbsterir ve isletme bu durumda blylk karlar saglayabilecedi gibi, resesyon
dénemlerinde faaliyet konusu olan Grlnlerin fiyatlarinin diismesi durumunda faiz ve
ana para taksitlerini 6demekte guglikle karsilasarak agir zararlara ugrayabilir. Hatta
isletme, varligini devam ettiremeyerek iflas edebilir.?°

Geligmis Ulkelerde s6z konusu oranin 0,50 civarinda olmasi, bunun altina
diismesinin olumsuz olarak algilanacagi belirtiimektedir. Ulkemiz gibi gelismekte olan
Ulkelerde 6z kaynak saglanmasindaki giclikler nedeniyle oranin 0,40 olmasi olagan
kabul edilebilir.’’

2.4.3. Borclanma Katsayisi Orani

Bu oran, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin 6z kaynaklara

béliinmesi yolu ile hesaplanir.
Oran = Yabanci Kaynaklar / Oz Kaynaklar

Borclar toplaminin 6z sermayeye orani, isletmenin bor¢clanma yoluyla
sagladigi yabanci kaynak ile kendisinin sahip oldugu sermaye arasindaki iligkiyi
gbstererek, isletmenin 6z kaynaklarinin yizde kagi kadar yabanci kaynak igin, glivence
pay! olusturup olusturmadigini ortaya koyar. Bir baska anlatim ile, bir birimlik 6z
kaynaga karsilik kag birimlik yabanci kaynak bulundugunu ifade eder.®

Oran degeri, 1 veya bunun altinda yada tstlinde cikabilir. S6z konusu oranin
1 olmasi yeterli olarak gérulir. Oranin 1’den biyik ¢ikmasi isletmenin borg ve faizlerini
0demede glclikle karsilasabilecegini gdsterirken, 1’den kiclk cikmasi igletme
varliklarinin énemli bir kisminin 6z kaynaklar ile finanse edilmesi anlamina gelir. Bu

durumda igletmelerin kriz dénemlerinde guglikler ile karsilasma ihtimali artacaktir.

Tarkiye gibi gelismekte olan ve 6z kaynak saglanmasinda gesitli sorunlar ile
karsilagilan ekonomilerde bu oranin 1,5’e kadar ¢ikmasi kabul edilmektedir.

% GUCENME, U. : A.g.e. s. 95.
°" ARAT, M.E. : A.ge. s. 100.
% ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.ges. 131.
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2.4.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Bu oran, bilangonun pasif kismini olusturan kaynaklar icinde bulunan kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara béliinmesi yolu ile elde edilir.

Oran = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar

isletme varliklarinin finansmaninda kullanilan toplam kaynaklarin igindeki kisa
vadeli yabanci kaynak orani, bu oran ile 6l¢tlir. Oranin optimal bir dederi olmasa da
sanayi isletmelerinde  0,33'0% asmamasi gerektigi kabul edilmektedir. Ulkemiz
isletmelerinde bu oran genelde 0,50-1 arasindadir. Oranin, belirtilen sinirlarin Gzerine
¢lkmasi durumunda isletmelerin borglarini 6demede gUglik ¢ekebilme olasiliklar

artacaktir.
2.4.5. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani

Oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklar toplamina bélinmesi ile
elde edilir.®* isletmenin sahip oldugu 6z kaynaklarinin ne kadarlik kismi kadar, kisa

vadeli yabanci kaynak kullanildigini gosterir.
Oran = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Oz Kaynaklar

Bu oranin alacagi degerin 6énemi, kisa ve uzun vadeli borglarin isletmenin
finansal yapisi Gzerinde farkl etkiler doguracaginin distiniimesidir. Nitekim kisa vadeli
borclar, uzun vadeli borglara gore isletmenin mali yapisi Uzerinde daha etkili
olmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oraninin, 1’den yiksek
degerler almasi alacaklilar acgisindan risk tagidigi igin bu oranin 1°’den® kiiciik olmasi

beklenmektedir.
2.4.6. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin, bilangonun pasif kismini olusturan toplam
kaynaklara béliinmesi ile bu oran hesaplanir.

Oran = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar

% ARAT, M.E.: A.ge.s. 102.
* ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.ges. 132.
% ARAT, M.E.: A.ge.s. 102.
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Ticari isletmeler genellikle uzun vadeli yabanci kaynaklardan goérece olarak
daha az yararlandiklari igin séz konusu oran ¢zellikle Gretim isletmeleri igin dnemlidir.
Oran, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci

kaynaklarla finanse edildigini gésterir.

Ulkemizde genelde bu oran 1/6 ile 1/8 arasindadir.®® Oranin yilksekligi,
isletmenin kullandigi kaynaklar arasinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin oransal

éneminin fazla oldugunu gésterir.®’

Asiri uzun vadeli kredi kullanimi yillik faiz yOkinO artiracagindan, isletme
hissedarlarinin kar paylari azalacak ve isletme ekonominin resesyona girdigi

dénemlerde borg taksitlerini 6demede guglige disecektir.

Satiglan istikrarli olan ve uzun zamandir ayni sektdérde faaliyet gdsteren
piyasa pay! yiksek firmalar ile sermaye yogun teknoloji kullanan yada blylk hacimli
yeni yatirimlara yénelen firmalarda oranin yiksekligi kabul edilebilir.

2.4.7. Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

Bu oran isletmenin duran varliklarinin, 6z kaynaklara bélinmesi ile bulunur.
Aktifte bulunan duran varliklarin finansmaninda, 6z kaynaklarin ne kadarlik kisminin
kullanildi§i s6z konusu oran ile gosterilir. Bagka bir ifade ile, 6z kaynadin ne élciide

aktife bagl hale geldigini gésterir.®®
Oran = Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

Oranin 1'den dusik olmasi gerekmektedir. ClUnk( 6z kaynaklar duran
varliklarin yaninda, dénen varliklarin finansmaninda da kullanilacaktir. Anilan oranin 1
olmasi durumunda ise, 6z kaynaklarin sadece duran varliklari finanse etmeye yettigi,
dénen varliklarin tamaminin yabanci kaynaklarla finanse edildigi anlasiimaktadir. Bu
durum uzun vadede olusabilecek ekonomik sorunlar karsisinda risk arz eder.

Oranin 1’den blylk olmasi halinde duran varliklarin finansmaninda 6z
kaynaklarin yetersiz kaldigi bu yizden yabanci kaynak kullanimina gidildigi anlasilir.
Bu durum, isletmeye ddiing fon veren kreditérlerin riskini artirici bir unsurdur.

% ARAT, M.E.: A.ge. s. 103.
% AKDOGAN N.; TENKER, N. : A.ge. s. 376.
% ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.gee s. 132.
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2.4.8. Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani

Yatirrm orani da denilen bu oran, duran varliklarin, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklarin toplamindan olusan sirekli sermayeye bdlinmesi ile
hesaplanir.

Oran = Duran Varliklar / Strekli Sermaye

Oranin 1 olmasi duran varliklarin finansmani igin sirekli sermayenin
tamaminin  kullanildigini  gdsterirken, 1’den blylk olmasi durumunda sirekli
sermayenin yetersiz kaldigi ve duran varlik finansmani igin kisa vadeli yabanci
kaynaklarin da kullanildigi anlasihr. Bu durum isletme ve isletmeye kredi verenler
acisindan riskin artmasi anlamina gelir. S6z konusu oranin 1’den klgik olmasi
beklenir. Cinki isletmelerin duran varlik yatinmlarini 6z kaynak yada surekli sermaye
ile yapmalarn gerekir. Bu durumda isletmede net isletme sermayesinin bulundugu

anlasilir.
2.4.9. Duran Varliklarin Aktif Toplamina Orani

isletmenin sahip oldugu varlik toplaminin icindeki duran varlik oranini

gbsteren bu oran, duran varliklarin aktif toplamina bélinmesi ile bulunur.
Oran = Duran Varliklar / Aktif Toplami

BuyUk hacimde duran varlik yatirimi gerektiren Gretim isletmelerinde bu oran
yUksek degerler alabilirken, duran varlk yatirimlarinin géreceli olarak az oldugu ticari
isletmelerde s6z konusu oran disik degerler alabilmektedir. Oranin yiksek oldugu
isletmeler igin esnekligin dislk oldugu, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
degisikliklere uyum saglamakta zorlanacagi disinilmektedir. Duran varlik yogunluk
katsayisi®® adi da verilen bu oranin, normal kabul edilen referans araligi 0,40-0,60"°

arasidir.
2.4.10. Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani

Bu oran,uzun vadeli yabanci kaynaklarin duran varliklari karsilama oranini
gOsterir.

% ARAT, M.E. : A.ge. s. 106.
" DURMUS, A.H.; ARAT, M.E.: A.ge.s. 188.
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Oran = Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Ozellikle, uzun vadeli yabanci kaynak kullanarak duran varliklarini finanse
eden sanayi isletmelerinde s6z konusu oranin 1’den blylk olmasi beklenir. Bunun
anlami isletmenin bir birimlik uzun vadeli yabanci kaynaga karsilik, bir birimden fazla
maddi duran varligi olmasidir. isletmeye uzun vadeli kredi verenlerin emniyet marjinin
yeterli seviyede olmasi i¢in oranin 1’den blyilk olmasi gerekir. Ancak bu oran
degerlendirilirken:

o Teknolojik gelismeler nedeni ile isletmenin duran varliklarinin demode

hale gelip degerini yitirebilecegi,

o Duran varliklarin gergek degeri ile bilangoda gdésterilen degerin farkli

olabilecegi,

L isletmenin duran varlik yapisinin giicli olmasina ragmen borglarini
6deme konusunda yeterli likiditesinin olmayabilecegi gibi olasiliklar dikkate

alinmalidir.

isletmeden uzun vadeli alacadi olanlar igin, risk derecesini gostermesi

acisindan s6z konusu oran iyi bir élcit olarak goériimektedir.

Kredi kurumlari, isletmelere kullandirdiklari uzun vadeli krediler karsiliginda iki
kat duran varlik guvencesi istemektedir. Bu nedenle oranin en ¢ok 2 olmasi normal

karsilanmaldir.”*
2.5. Faaliyet Analizinde Kullanilan Oranlar

isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin etkili bir bicimde kullanip
kullaniimadigini ve kullanimdaki etkinlik derecelerini 6lgen oranlardir.”® Bir bagka ifade
ile, isletme faaliyetlerinde sahip olunan aktiflerin ne derecede etkili oldugunu dlcer.

Likidite oranlarinin tek basina incelenmesi, isletmenin gercek nakit yaratma
glcl hakkinda yeterli bilgi veremez. Faaliyet oranlarinin incelenmesi ile her seyden
6nce, musterilerin kendilerine taninan 6deme silrelerine uyup uymadiklari, yatirm

kapasitesinden yeterince yararlanilip yararlaniimadigi ve stoklara yapilan yatirimin

"' DURMUS, A.H.; ARAT, M.E. : A.g.e. s. 200.
> AKDOGAN N.; TENKER, N. : A.ge. s. 398.
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uygunlugu gibi durumlara aciklik getirilmektedir. Bu amagcla alacaklar, stoklar ve toplam
varliklarla ilgili gesitli oranlar olusturulmaktadir.”

Bu oranlar genellikle ayni sektérde Uretim yapan isletmeleri karsilastirmak
amaci ile kullanilir. Bu oranlar isletmenin kendi iginde analize imkan verdigi gibi, ayni
endistri kolundaki isletmelerle karsilastirmalar yapilmasina da olanak verir.”

Faaliyet analizi ile ilgili oranlar, likidite analizinde kullanilan oranlarin
yorumlanmasinda yardimci nitelige sahiptirler. Bu oranlar,isletme alacaklarinin kalitesi,
stoklarin stokta kalis surelerinin rasyonelligi ve toplam aktiflerin isletmenin faaliyet
hacmine gére yeterliligi konusunda finansal analiste 1sik tutarlar. Ornegin, alacaklarini
zamaninda nakde dénUstiremeyen bir firmanin, likidite orani blyuk olsa bile, borglarini
Odeyecek nakdi yaratma glicl olmayabilir. Veya stoklari ¢cok yavas eriyen bir firmanin
cari oraninin yUksekligi gec doénen stoklarin etkisi ile olacagi icin, likiditenin yiksek

olmadigi sonucuna ulagilabilir.”®

Faaliyet analizi ile ilgili hesaplanan oranlarin sonuglarinin yiksek ¢ikmasi
istenir ve sektdr ortalamalari ile karsilastirilarak degerlendirilir.”®

2.5.1. Alacaklarin Devir Hizi Orani

Bu oran, bir dénemin net satislarinin, ayni ddnemin ortalama ticari
alacaklarina bolinmesi ile hesaplanir. D6nem basi ticari alacaklar ile dénem sonu ticari

alacaklar toplaminin ikiye béliinmesi ile ortalama ticari alacaklar bulunur.
Oran = Kredili Satiglar / Ticari Alacaklar

Alacalarin devir hizi orani, isletme alacaklarinin paraya dénlisim cabuklugu
olarak da tanimlanabilir ve alacaklarin likiditesini gdsterir.””

Bu oran genellikle firmanin masterilerden alacaklarini tahsil etme hizini
gosterir. Tahsil edilen alacaklar arttikga, bu tutarlar yeniden yatirnmlara yoneltildigi icin
isletmenin likiditesi ve karlihgi da artmaktadir. Yiksek bir alacak dénisim hizi,

BERK, N.: A.ge.s. 43.

" OZDEMIR, M. : A.gee. s. 43.

» SARIKAMIS, C. : Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari, Istanbul 1998, s. 288.

" ARAT, M.E. : A.ge.s. 108.

" WESTON, J.F.; BRIGHAM, F.E. : Essentials of Mangerial Finance, The Dryden Press, USA 1992, s.
51.
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firmanin kati ve kuralci bir alacak politikasi izledigini ve riski yliksek musterilere satis
yapmadigini gosterebilir. Alacak devir hizinin disik olmasi ise isletmenin satislarini
maksimum kilmak igin, riskli musterilere de satis yaptigini ve uzun vade tanidigini

ortaya koyar.

Alacak devir hizi oraninin yiksek olusu, isletme alacaklarinin tahsil niteligi
konusunda iyi bir gdsterge oldugu gibi, firmanin etkin tahsilat politikasinin sonucu da
olabilir. Bir igletmenin alacak devir hizi oraninin distik olmasi:

L isletmenin masteri portféytinin riskli olmasi,

J isletmenin alacak tahsilinde giclikle karsilasmasi,

J isletmenin etkin bir tahsilat politikasindan yoksun olmasi,

J isletmenin kredili satislar konusunda gereginden fazla rahat davranmasi,

gibi sebeplerden kaynaklanabilir.
2.5.2. Alacaklarin Tahsil Siiresi Orani

Bu oran, satiglar ile satislardan dogan ticari alacaklar arasindaki iliskiden
ortaya cikar.

Oran = Ticari Alacaklar x 365 / Kredili Satislar

Ticari alacaklar toplami, dénemin ginlik satislarina bolinir. Sire giin olarak
hesaplanir.”® Gunlik satiglar, kredili satislarin 365’e béliinmesi ile bulunabilir. Eger
kredili satislar rakami ayrica elde edilemiyor ise bunun yerine gelir tablosundan net
satiglar rakami konulmalidir. Bu oran, ticari alacaklarin satistan kag giin sonra tahsil
edilecegini gdsterir. Oranin kiglk olmasi, isletme fonlarinin kisa slre igin satislara
baglandigini gdsterdigi icin iyidir.”

Alacaklarin tahsil slresi oraninin disik olmasi, isletmenin standarttan daha
diusuk bir likidite orani ile ¢alisabilecegini ve bu 6zelligi nedeniyle diger isletmelere
oranla daha yiiksek tutarda borclanabilecegini gésterir.2® Bu oran ile alacaklarin devir

" ARAT, M.E.: A.ge.s. 110.
 ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.ges. 132.
S BERK, N.: A.ge.s. 44.
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hizi orani arasinda ters yonli bir iliski vardir. Alacak devir hizinin yikselmesi
durumunda bu oran diserken, alacak devir hizinin diismesi alacaklarin tahsil hizini
yUkseltecektir. Slphesiz, isletmeler alacak devir hizinin yiksek, alacaklarin tahsil

hizinin diistik degerler almasi yéninde egilim icindedirler.
2.5.3. Stok Devir Hizi Orani

Bu oran, satilan ticari mallar maliyetinin ortalama stoklara bélinmesi ile
bulunur. Dénem basi ve dénem sonu stok toplaminin ikiye bdliml ortalama stok

degerini verir.
Oran = Satilan Ticari Mallar Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stok devir hizi, stoklarin bir yilda ka¢ defa satisa sunuldugunu gosterir. Bir
baska anlatim ile, isletmenin stoklarinin yilda kag¢ kez devrettigini gésterir. Dolayisiyla
devir hizinin artmasi, stoklarin daha kisa slrede déndagini,stok olarak daha kisa
durdugunu géstermektedir.®’ Stoklarin fazla bekletiimeden satilabilmesi durumunda bu
oran ylUksek degerler alacaktir. DUslUk bir devir hizi ise, uzun bir stoklama slresinin

oldugunu gosterir.

Bir isletmenin stok devir hizi oraninin ylkselmesi, ortalama stok siresini

azaltacagindan igletme sermayesine olan gereksinme azalabilmektedir.

Stoklara gereg@inden fazla para baglanmasi, baska alanlara yeterince yatirim
yapilmamasina, diger bir ifade ile karli yatinm firsatlarinin kagirilmasina neden olur.
Ote yandan stoklarin cok diisilk olmasi firmanin misteri kaybetmesine de neden
olabilecegi gibi, firmanin sattigi bazi mallarin modasinin gegctigini de gdsterebilir.

Stok devir hizinin yiksek olmasi, isletme mallarinin stokta fazla beklemeden
hemen satildigini ve bu nedenle de mallarin striimindn iyi oldugunu, isletmenin fiyat,
moda ve talep degisikliklerinden fazla etkilenmedigini, likiditesinin yiksek ve varliklarin
etkin kullaniimakta oldugu anlamina gelir. Dolayisiyla, devir hizi arttikca isletmenin

kazanma glicii artar ve nakit intiyaci azalabilir.®®

' KONURALP, G. : A.ge. 5.105.
2 OZDEMIR, M. : A.gee. s. 46.

56



Stoklarin devir hizi hesaplanirken paya yillik net satislar da yazilabilir. Ancak
payda da yer alan stok kalemi maliyet degeri ile ifade edildiginden, oranin payina da
yine maliyet degeri ile ifade edilmis satilan ticari mallar maliyetinin yazilmasi pay ve

payday! ayni degerle ifade etmek agisindan énemlidir.®
2.5.4. Stok Devir Siiresi Orani

Bu oran, ortalama stoklarin yilik gin sayisi ile c¢arpilarak, satilan ticari
mallarin maliyetine bélinmesi sonucu bulunur.

Oran = Ortalama Stoklar x 365 / Satilan Ticari Mallarin Maliyeti

Stok devir siiresi, stoklarin kag giinde bir devrettigini gésterir.®* Stok devir

suresinin distk olmasi asagida belirtilen faktérlere bagh olabilir:
o Uretim ile satis ve pazarlama birimleri arasinda koordinasyon eksikligi,
. Fiyat artisi beklentisi nedeniyle yapilan spekulatif amacl yatirim,
. Stoklarin arasinda stirimi agir mallarin yer almasi,
o Y1l sonunda stoklarin degerinin yiksek gdsterilmesi,

o isletmenin stok kontrol gabalarinin yetersizligi.

Stok devir siiresinin yiiksek olmasi ise asagida belirtilen faktdrlere bagl olarak
ortaya cikabilir:

J Stok kalitesinin yiksekligi,

. Stok kontroll eksikligi (mal alslari-Gretim-satis arasinda iyi bir planlama

yapilamamasi),
L Dénem sonunda stoklarin bilangoda disik bir deger ile gbsterilmesi,

L Satin alma glgclikleri nedeniyle yapilan stoklama,

% KONURALP, G. : A.ge. 5.105
% BERK, N.: A.ge.s. 46.

57



L Stok yetersizligi

L Stoklar arasinda gdsterilmesi gereken bazi kalemlerin bilangonun diger

kalemlerinde gésterilmesi.®

Dénemler arasi karsilastirmada ticari mallarin depoda kalma siiresinin azalmis
olmasi genellikle satis glcliginin olmadiginin belirtisidir. Ancak, isletme nakit
sikintisi, depolama gticligl yada baska nedenlerle mal stoklarini eritmigse, yine bu
sUre dislk cikar. Mallarin depoda kalma stiresinin artmasi, genellikle satis gicliginin
belirtisidir. Ancak spekillasyon amaciyla, bilerek stoklama yapilmakta ise bu sire
yiksek gériindr, bu satis glicligi anlamina gelmez.®

Stoklarin devir siresi ile ilgili olarak gelistiriimis standart degerler yoktur.
Stoklarin depoda kalma sirelerinin ne olmasi gerektigi, mal tiriine bagl oldugu kadar,
o is kolunun satis ve tedarik kosullarina da baghdir.?’

2.5.5. Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani

Bu oran, igletmenin yilik net satiglarinin, net isletme sermayesine
bélinmesiyle bulunur.

Oran = Net Satislar / Net isletme Sermayesi

isletmenin satiglar ile ¢alisma sermayesi arasinda dogrusal bir iliski vardir.
Satiglar arttikca bunu karsilayacak doénen varliga daha cok ihtiyag duyulmaktadir.
isletme likiditesinin gereginden fazla yiiksek olmasi ve stoklara agiri yatirim yapiimasi
calisma sermayesi devir hizinin distk kalmasina yol agcmaktadir. Ayrica yatirnmlan
devam eden ve satislan da beklenen artiglari gergeklestiremeyen firmalarin séz
konusu devir hizlari da diistktiir.®

Calisma sermayesi devir hizinin yliksek olmasi;
o isletme sermayesinin yetersizligini,

o Stok ve alacaklarin devir hizinin yiiksek oldugunu,

 BERK, N.: A.ge.s. 47.
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L Stok ve alacaklarin, nispeten az isletme sermayesine gereksinme
duydugunu, g0sterir.

Buna karsilik galisma sermayesi devir hizinin disik olmasi ise;

L Firmanin asiri isletme sermayesine sahip oldugunu,

. Stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu,

L Firmanin ihtiyacindan fazla hazir degerlere sahip oldugunu,

L isletme sermayesinin gegici yatirmlar igin kullanildigini, gdsterir.?®

Gahsma sermayesi devir hizi igin belirlenmis standart degerler yoktur.
Sonuclari degerlerken, isletmenin énceki dénemlerde elde ettigi sonuclarla ve sektor
ortalama sonuclarn ile karsilastirmalar yapmak uygun olur. Genel olarak; net igletme

sermayesi devir hizinin yiiksek olmasi olumlu olarak degerlendirilebilir.*
2.5.6. Saticilar Devir Hizi Orani
Bu oran, kredili alislarin saticilar tutarina bélinmesi ile bulunur.
Oran = Kredili Alislar / Saticilar

isletmenin kredili olarak yaptigi tim mal ve hizmet aliglarin toplami saticilar
tutarini olustururken, payda yer alan kredili aliglar, isletmenin kredili olarak alicilara
sattigi tim mal ve hizmetleri kapsar. Saticilar ortalama tutarinin bulunmasi igin,
isletmenin dénem basi ve dénem sonu saticilar toplami 2’ye bélundr.

Bu oran, igletmenin saticilara olan borglarini édeme hizini gosterir.

isletmenin, saticilara olan borclarini ddeme giiciiniin yilksek olmasi yada
saticilarin faaliyette bulundugu sektérde vadelerin kisa olmasi saticilar devir hizi oranin
yUksek olmasinin sebepleri olabilir.

¥ AKGUC, 0. : A.gee. 5.386
% ARAT, ME.: A ge.s. 114.
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Saticilar devir hizinin disUk olmasi ise, isletmenin borglarini 6demede
glclikle karsilasmasinin nedeni olabilecegi gibi, saticilarin sektérde asiri rekabet
sonucu vadeleri uzatmasindan da kaynaklanabilir.®’

Saticilar devir hizi orani ile ilgili genel kabul gérmis standart degerler
olmamakla birlikte, bu oranin genellikle yiksek gikmasi istenir. Stok devir hizi oranini
degerlerken, isletmenin ge¢mis yillar yada sektdr ortalamalari ile karsilastirilarak
degerlendirmek gerekir.”

2.5.7. Aktif Devir Hizi Orani

Bu oran, isletmenin dénem igindeki net satislarinin, toplam aktiflere bélinmesi
ile elde edilir.

Oran = Net Satiglar / Toplam Aktifler

Yiksek bir aktif devir hizi orani, aktifin yiksek kapasite ile verimli bir sekilde
kullanildigini ifade eder.DUsUk bir oran, aktifin tam kapasite ile kullaniimadidini ve

aktifin verimliliginin diisik oldugunu gésterir.”

S6z konusu oran, sirketin gelir elde etmede varliklarin etkin kullaniimasi
konusunda bilgi vermektedir.®*

Aktif devir hizi orani, bir isletmede sermaye yogunlugunun bir gbstergesi veya
varlik kullaniminin bir 6lgist olarak yorumlanabilir. Aktif devir hizi, blylk él¢ide bir
isletmenin aktif yapisi icinde duran varliklarin géreli 6nemini yansitir. Bir sektér yada
isletmede toplam varliklar igcinde duran varliklar blylk bir yere sahip ise, s6éz konusu
sektdr yada isletmede aktif devir hizi yavastir. Buna karsilik varlik toplami iginde duran
varliklarin, nispeten 6nemsiz oldugu sektdr yada isletmelerde aktif devir hizinin yiksek

oldugu gdzlenmektedir.

Aktif devir hizi, bir isletmenin karlihdini belirleyen énemli etmenlerden biridir.
Diger kosullar sabit kalmak (zere, aktif devir hizi daha fazla olan igletmelerin, karlilik

' ARAT,ME.: A.ge.s. 114.
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oranlari da yiksektir. Aktif devir hizi distk olan firmalar, riski yiksek firmalar olarak

yorumlanabilir.®®

Oran, isletmenin aktif yapisinin verimliligini gésterdiginden dolayi, aktif devir
hizi oraninin yiksek g¢ikmasi istenir. Genel olarak oranin 2 ile 4 arasinda ¢ikmasi,

isletme agisindan olumlu gdstergedir.®®
2.5.8. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Orani

Bu oran, dénem igindeki net atislarin, maddi duran varliklara bélinmesi ile

elde edilir.
Oran = Net Satiglar / Maddi Duran Varliklar

Maddi duran varliklarin devir hizi orani maddi duran varliklarin ne derecede
verimli kullanildigini 6lcmeye yarar.®” Isletmenin duran varliklara asir yatinm yapip
yapmadiginin ve igletmede atil kapasite olup olmadiginin arastiriimasinda bu orandan
yararlanilabilir. Oranin, disik olmasi yada zaman igersine diisme egilimine girmesi
isletmenin tam kapasite dlzeyinin altinda calistigini yada tam kapasiteden
uzaklastigini gosterir. Oranin, belirlenen standartlardan ¢ok fazla olmasi ise, maddi
duran varlik kapasitesinin Gzerinde kullanildigini gésterir. Bu orana iligkin belli bir
standart olmamakla birlikte, bilylk sanayi kuruluslarinda oranin 5 olmasinin uygun
olacag ileri suirlilmektedir.®®

Ayrica oranin yiksek olmasi isletmenin toplam gelir, toplam maliyet esitligini
daha az bir Uretim dlizeyinde yakalayacagini gésterirken, diisik olmasi ise bu esitligin
saglanmasi i¢in daha fazla Uretim miktarlarina ¢ikilmasi gerektigini géstermektedir.
Dolayisiyla, oranin yiksek olmasi durumunda basabas noktasina cabuk ulasilacak ve
iktisadi durgunluk zamanlarinda isletmenin dayanma giicii fazla olacaktir.®® Oranin
disUk olmasi durumunda ise sabit maliyetlerin karsilanmasi igin blylk hacimlerde
Uretim yapilmasi gerektiginden basabas noktasinin daha c¢ok Uretim miktarlarinda
yakalanmasi s6z konusu olacaktir.

% AKGUC, 0. : A.ge. s. 387.
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2.5.9. Donen Varliklar Devir Hizi Orani

Bu oran, isletmenin dénem igindeki net satislarinin dénen varliklara bélinmesi

yoluyla elde edilir.
Oran = Net Satiglar / Dénen Varliklar

Dénen varliklarinin devir hizi orani, dénen varliklarin kag kati net satis hasilati
elde edildigini gdsterir.'®

Oranin yiksek olmasi, donen varliklarin verimli ve etkin bir bigimde
kullaniimasinin yani sira isletmenin dénen varliklarinin toplam varliklar igindeki payinin
disUk oldugunu ortaya koyar. Oranin disik olmasi ise, isletmenin dénen varliklarinin
verimsizliginin bir gdstergesi olarak kabul edilebilecegi gibi, bunun yaninda isletmenin
dénen varliklarinda asirilik olmasi yada finansal kaynaklarin gegici yatirmlar igin
kullaniimasinin da bir géstergesi olarak kabul edilebilir.

Dénen varliklarin bir yil iginde kag defa devrettigini gosteren bu oran, diger bir
anlatimla isletmedeki bir birimlik dénen varlik artiginin yaratti§i satis hacmini ortaya
koyar."”’

2.5.10. Oz Kaynaklar Devir Hizi Orani
Bu oran, dénem icindeki net satislarin 6z kaynaklara béliinmesi ile elde edilir.
Oran = Net Satislar / Oz Kaynaklar

Oz kaynaklar devir hizi orani, ticari agidan bir birimlik 6z kaynak ile kag birimlik
is yapilabildigini gésterir.

Oranin yiksek olmasi, isletme 6z kaynaklarinin ekonomik ve verimli bir
bicimde kullanildigini gésterir. Ancak oranin sektér ortalamalarinin gok Ustiinde olmasi,
isletme 6z kaynaklarinin yetersiz oldugunu ve isletmenin blylk o6lcide yabanci
kaynaklara bagimli oldugunu gbsterir. Oranin disik olmasi ise, isletme 06z
kaynaklarinin is hacmine goére fazla oldugunun yada 6z kaynaklarin verimli ve etkin bir
bicimde kullaniimadiginin géstergesi olarak kabul edilir.

% ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.ge s. 133.
""" ARAT,M.E. : A.ge.s. 119.
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Bir isletmenin is hacmine gbre, 6z kaynaginin yetersiz olmasi igletmeye kredi
verenlerin emniyet marjinin disik oldugunu gdsterir. isletmenin gercekten de 6z

kaynak yapisi is hacmine goére yetersiz ise su dnlemlerin alinmasi 6nerilebilir;
o isletme 6z sermayesini artirmak,
. Satig hacmini daraltmak,
. imkanlar dlclisiinde az stok tutmak,
J Alacaklarin zamaninda tahsiline 6nem vermek.

isletmenin 6z kaynaklari is hacmine gére fazla ise bu durumda izlenecek

politika sunlar olabilir;

. Oz kaynaklari azaltmak yoluyla, satislarla 6z kaynaklar arsinda élciilii bir

oran olusturmak,
. Satis hacmini artirmak.'®

Oz sermaye devir hizi ézellikle hisse sendi sahipleri igin dnemli bir orandir.
Gunkl ortaklarin firmaya koyduklari sermaye Uzerinden ulagilan satis hacminin
gbstergesidir. Bu oranin dénemler itibariyle gelisimi ve endustri ortalamasina gére

diizeyi ortaklar icin 6nemlidir.'%
2.6. Karlilik Analizinde Kullanilan Oranlar

Karlilik analizinde kullanilan oranlar, bir isletmenin faaliyetleri sonucunda

piyasa kosullarina gére 6lclll ve yeterli bir kar saglanip saglanamadigini élger.

Bu oranlar, isletme ve yodneticiler agisindan ¢ok Onemlidir. Cunkl( Kkar,
ybneticilerin basarisi olarak goruliirken, ortaklarin da kisa vadede geliri ve uzun vadede

de yatirnmlarinin deger kazanmasinin kaynagi olarak kabul edilir.

2 AKGUC, O. : A.gee. s. 388.
' KONURALP, G. : A.ge.s. 106.
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Kar ile kaynaklar ve kar ile satislar arsinda iligki kurularak bir isletmenin
karlihg! él¢ildr. Karlilik oranlari ile, isletmenin gegmisteki kazang guicu ve faaliyetlerinin
etkinlik derecesi degerlendirilir.'™*

Bir firmanin elde ettigi karin, 6Ictllu ve yeterli olup olmadigini belirlemek igin
asagidaki etmenlerin géz éniinde tutulmasi gerekir;

o Sermayenin alternatif kullanis alanlarinda saglayabilecegi gelir,
o Genel ekonomik kosullar,

. Ayni endUstri kolunda benzer firmalarin kar oranlari,

J Gecmis yillarda karin géstermis oldugu egilim,

L isletmenin planladigi kar hedefi.

Firmanin karlilik orani degerlendirilirken varsa enflasyon oranini da dikkate
almak gerekir. Enflasyon, stok degerlendiriimesi ve duran varliklar icin ayrilan
amortismanlarin yenilenmeleri i¢in yetersiz olmasi gibi nedenlerle, firma karlarinin
oldugundan daha ylksek hesaplanmasina yol agabilir. Enflasyon, genellikle sermaye
gereksinimi blyUk olgunlasma siresi uzun blylk yatirmlar (zerinde olumsuz etki
yapmaktadir. Buna karsilik yeni yatirmlarin yapiimadigi veya yavasladigr endistri
kollarinda faaliyet gdsteren firmalar enflasyon nedeniyle rekabete karsi korunmus
olduklarindan yiiksek karlar elde edebilmektedir.'®

lyi isleyen finansal pazarlarda, firma ydnetiminin etkinligini belirlemede,
yatirilan sermaye igin sirketin doyurucu bir kar saglama yetenegi temel gdstergedir.
Karlarin diustk oldugu alanlara, finansal yatirimcilar sermayelerini baglamadiklari gibi,
girisimciler de yatinm yapmaktan kacinirlar. Ote yandan kredi kurumlari da karliligin
diistik oldugu firmalara kredi vermeye istekli degildirler. Ozellikle zarar eden firmalarin
kredilendiriimesi birgcok durumda, kredi g6ézetim otoritelerince yasaklanmaktadir. Birkag
sene zarar eden firmalarin, karli bir yatirm projesi bulunmamasina ragmen

kredilendirilmesi, modern igletmecilik anlayisi ile bagdasmaz.'®

'% ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R.: A.ge's. 134.
% AKGUC, O. : A.gee. 5. 392.
' BERK, N.: A.g.e. s. 49
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isletmenin karlillk durumunun degerlendiriimesinde; satislarla karlardaki
gelismelerin karsilastirilmasi, sektdér ile isin niteligine uygun bir karliiga ulasilip
ulasiimadigi ortaya konur. Bunun yani sira, 6z sermaye koyan ortaklarin beklentilerine
uygun olup olmadigi da arastirilir. Bu incelemede 6zellikle su noktalar Gzerinde
durulmaktadir;

L Satislarin karliiginin (brit ve net kar marjinin) is kolu ortalamasina

uygunlugu,

L Satislarda ve karlarda degismenin nedenleri, artigin satis miktarlarindan
mi yoksa fiyat artisindan mi kaynaklandigi,

. Satilan mal maliyetinin gésterdigi egilim,

L Yoénetim ve satis giderlerindeki degisiklik nedenleri,

. Vergiden énceki ve sonraki karin karsilastiriimasi,

. Pay basina karin gdsterdigi egilim.'’

Karlilik analizi ile ilgili oranlar su alt baslklar iginde incelenebilir;

o Finansal (mali) karllik oranlar

o iktisadi (ekonomik) karlilik oranlari

. Satis karlilik oranlari

. Kar ile finansal yUkimliliik arasindaki iliskiyi belirten oranlar'®®
2.6.1. Finansal Karllik Oranlar

Ortaklar tarafindan isletme emrine verilmis 6z kaynaklarin verimli kullanilip
kullaniimadiginin saptanmasinda kar ile 6z kaynaklar arsindaki iliskiler analiz
edilmektedir. Bu oranlar, yatirm temeline dayandigindan finansal arlihk oranlarina,
varliklarin ~ karlihk oranlari da denilmektedir. Finansal karlihk oranlarinin
hesaplanmasinda amag, kar ile 6z kaynaklar arsindaki iligkileri ortaya koymaktir.

""”BERK, N. : A.g.e. s. 49.
% ARAT, MEE.: Age.s. 121.
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isletme ortaklarinca konulan sermayeye karsilik elde edilen kar payini bu oranlar

gOsterir.

Finansal karlihgin hesaplanmasinda &z kaynak olarak yil sonu degeri
alinabilecegi gibi, ddnem basi 6z kaynak ve dénem sonu 6z kaynak toplamlarinin ikiye
béliinmesi suretiyle ortalama 6z kaynak tutarinin alinmasi daha uygun olabilir.'®®

Finansal karlihk oranlari, vergi éncesi ve vergi sonrasi olmak Uzere iki alt
baslik altinda incelenebilir.

2.6.1.1. Vergi Oncesi Finansal Karlilik Orani

Bu oran, vergi dncesi elde edilen karin 6z kaynaklara bélinmesi yolu ile elde
edilir.

Oran = Vergi Oncesi Dénem Kari / Oz Kaynaklar

Vergi oranlarindaki degisiklik vergiden sonraki net kari etkilediginden, bir
isletmenin 6z sermaye karllik oranindaki distklik, vergi oranlarinin yikseltiimesi gibi,
tamamen isletme digi bir nedenden kaynaklanabilir. Yapilan analizde, varsa vergi
oranlarindaki degisikligin kar Uzerindeki etkisini ortaya koymak ve hatali bir yorumdan
kaginmak icin gelir veya kurumlar vergisinden énceki karin 6z kaynaklara oraninin
hesaplanmasi da yararhdir.''°

2.6.1.2. Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani
Bu oran, dénem net karinin 6z kaynaklara bélinmesi yolu ile elde edilir.
Oran = Dénem Net Kari / Oz Kaynaklar

Oz kaynak (sermaye) karliigi adi da verilen bu oran net karin 6z sermayenin
ylizde kaci oraninda gerceklestigini gdsterir. isletme sahip yada sahipleri tarafindan

saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payini géstermektedir.

Bu oran her seyden &nce isletmenin, dolayisiyla yénetimin basarisinin bir
gOstergesidir. Ayrica faiz ve vergiler karsilandiktan sonra isletme sahiplerine kalan kar
bu oranla 6lgulir.

' ARAT,ME. : Age.s. 122.
" AKGUC, O. : A.gee. 5. 394.
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Oranin hesaplanmasinda paydada yer alan 6z sermaye, dénem basi, dénem

sonu veya dénemin ortalama &z sermaye tutari olabilir.""’

Vergi sonrasi finansal karlilik oraninin degerlenmesinde ve yorumlanmasinda
6z kaynaklarin firsat maliyetinin ve sektdr ortalamalarinin bilinmesi gerekir. Ornegin;
isletmenin 6z kaynak karlilik oraninin %10 oldugu durumda, hazine bonolarinin yillik
getirisi %20 ve sektér ortalamasi % 25 ise, s6z konusu %10’luk oran yeterli
gbrilmeyecektir.

Bu oranin yeterliligi incelenirken, isletme kapasitesi kullanim oraninin ve is
kolundaki ekonomik durumun gbéz 6ninde bulundurulmasi gerekir. Isletme yeni
kurulmus ve kapasitesini zamanla artirmakta ise, tam kapasiteye ulastigindaki 6z

kaynak karliligi oraninin degerlemede kullaniimasi uygundur.''?

Oz sermaye karliligi hisse senedi sahipleri acisindan oldukgca 6nemli bir
orandir, ¢clnkli sermayenin bor¢ verenler tarafindan finanse edilen kisma olan
yukomlUlOklerini yerine getirdikten sonra hisse senedi sahiplerinin firmaya koydugu

sermaye Uzerinden ne dlciide gelir yarattigini dlgmektedir.''®

2.6.2. Ekonomik Karlilik Oranlari

iktisadi karlillk orani da denilen bu oranlar, kaynaklarin ve varliklarin
rantabilitesinin 6lcltl olarak kabul edilir.

iktisadi Kkarlilik oranlari, kar ve finansman giderleri ile varlik ve kaynak

toplamlari arasindaki farki saptamak amaci ile kullanilir."™*

Bu oranlar, ekonomik karlilik orani ve aktif karlilik orani olmak Ozere iki alt
baslik altinda incelenebilir.

2.6.2.1. Ekonomik Karlilik Orani

Bu oran, vergi 6ncesi dénem Kkari ile faiz giderleri toplaminin, toplam

kaynaklara béliinmesi yolu ile elde edilir.

""" ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.g.e s. 136.
"2 DURMUS, A.H.; ARAT, ME. : A ge.s. 221.

"> KONURALP, G.: A.ge.s. 109.

""* ARAT,M.E.: A.ge.s. 125.
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Oran = (Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri) / Toplam Kaynaklar

Toplam kaynaklarin ne élgtide karh kullanildigini gésteren orandir. Yénetimin,
isletmeye konulan fonlari kullanmadaki basarisini gésterir. Bu oranin, mali karlilik
oranindan dustk olmasi gerekir. Aksi durumda yabanci kaynaktan yararlanma

maliyetinin normalin (izerinde oldugu anlasihir.""®

Bu oran, firmanin kullandidi tim sermaye kalemleri Gzerinden ne 6l¢ide karla
calistigini ifade eder. Eger, bu oran dénemler itibari ile azaliyorsa yada endustri
ortalamasinin altinda kaliyorsa firmanin sermayesini yeterince Uretken kullanmadigini

gostermektedir.''®

2.6.2.2. Aktif Karlihk Orani
Bu oran, dénem net karinin toplam aktiflere bélinmesi ile elde edilir.
Oran = Net Kar / Toplam Aktifler

Varliklarin isletmede ne oranda karli kullanildiginin belirlenmesi i¢in bu oran
kullanilir. Bir baska ifade ile, bu oran isletme ydneticilerinin varliklarn kullanmadaki

basarisini ortaya koyar.

Finansman yapilar farkli firmalar arasinda yapilan karsilastirma, hatta zaman
icerisinde ilgili firmanin finansman yapisi degismis olabileceginden, gegmis yillarla
karsilastirma yapilirken, faiz ve vergi éncesi kar / toplam varliklar orani, net kar /
toplam aktifler oranina kiyasla daha anlamli ve tutarli olmaktadir.

Bu durumda oran asagidaki sekilde ifade edilmektedir;'"’
Oran = (Net Kar + Finansman Giderleri) / Toplam Aktifler
2.6.3. Satis Karlilik Oranlar

Bilindigi Gzere, bir isletmenin gelir tablosu faaliyet sonuclarini tutar olarak verir.
Bu faaliyet sonuglari brit satis kari, faaliyet kari ve net kar gibi kavramlar olarak

karsimiza cikar. Bir dénemin satislarinin, bitiin bu karlan saglayacak buyUklikte

5 AKDOGAN, N.; TENKER, N. : A.ge. s. 392.
"' KONURALP, G. : A.ge.s. 109.
"7 ARAT,ME.: Age.s. 127.
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olmasi arzulanir. Bu nedenle séz konusu karlar ile net satiglar arasinda iligkiler

kurularak satislarin karlilik oranlari hesaplanmaya calisilir.''®

2.6.3.1. Faaliyet Karinin Net Satiglara Orani
Bu oran, faaliyet karinin net satiglara béliinmesi ile elde edilir.
Oran = Faaliyet Kari / Net Satiglar

Oranin yiksek olmasi yada yilkselme egilimi gdstermesi basari gostergesi
olarak kabul edilir. S6z konusu oranin degismesinin temel nedenleri asagida
belirtilenler olabilir;

. Satis fiyatlarinin degismesi,
o Satilan malin maliyetinin yada satis giderlerinin artmasi,
. Satislarin bilesimindeki degisikliktir.'"

Faaliyet kari, isletmenin ana faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet
satisindan elde ettigi kardir. Bu nedenle net kar tutarindan daha énemlidir. Yatirimcilar

kendi faaliyet konusunda basarili olan igletmeleri tercih etmelidirler.

Faaliyet kar tutarindaki degismeler, brit kar tutar ve faaliyet giderlerindeki

degismelerden kaynaklanir.

Tek dizen hesap planinda ve SPK’'nin 6ngdérdigl gelir tablosu dizeninde,
faaliyet kar asamasindan sonra, diger olagan faaliyetlerden saglanan gelir ve karlar
eklenmekte, diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar ile finansman giderleri
disltlmekte ve olagan kara ulagiimaktadir. Ulasilan bu olagan kar, SPK tablo
dizeninde faaliyet kari olarak gérinmektedir.

isletmenin is hacmi rantabilitesi hakkinda bilgi veren bu oran, bir igletmenin
esas faaliyetlerinde ne 6lctide karli oldugunun saptanmasinda kullanilir. Oranin yiksek

olmasi isletmenin lehine yorumlanabilir. Bu oranin yeterli olup olmadiginin

"8 OZDEMIR, M. : A.ge. 5. 54.
" BERK, N.: A.ge.s. 52.
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saptanmasinda isletmenin ge¢mis yillardaki durumuna ve ayni endustri kolundaki

isletmelerin oranlarina bakmak gerekir.'®
2.6.3.2. Net Karin Net Satiglara Orani

Bu oran, isletmenin dénem sonunda elde ettigi net karin net satiglara
bélinmesi ile elde edilir.

Oran = Net Kar / Net Satiglar

1

Satis karlihigi oranm'®' da denilen bu orandan, faaliyet performansinin

Olctilmesinde dnemli bir gésterge olarak yararlaniimaktadir.

Bu orani hesaplarken pay kisminda yer alan net karin, firmanin sirekli
faaliyetlerinden kaynaklanan net kar olmasina dikkat etmek gerekir. Eger net karin
icinde firmanin sureklilik arz etmeyen, sadece o dénem igin gegici olarak elde etigi
gelirler de varsa bunlarn ayiklamak daha dogru olacaktir. Aksi takdirde firmanin ileriye
donik karhhk tahminleri sireklilik arz etmeyen faaliyet gelirlerine dayandirilirsa

yatirmciyi yaniltabilir.'??

Bu oran, isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi verir. igletmenin
uyguladigi cgesitli politika ve kararlarin sonuglarini gdsterir. Bu oranin ylksek olmasi
olumlu olarak degerlendirilir. Ancak oranin ylksek olmasinin yaninda degerlerin

tutarlari da énemlidir.'?®

Net karin net satislara orani ile ilgili olarak hesaplanan degerin
yorumlanmasinda isletmenin gegmis dénemlerde hesaplanmis oranlarina yada sektor

ortalamalarina bakilmasi gerekir.
2.6.3.3. Briit Satis Karinin Net Satislara Orani
Bu oran, br{t satis karinin net satislara béliinmesi ile elde edilir.

Oran = Br(it Satis Kari / Net Satiglar

20 ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.ge s. 135.

2l ARAT, M.E. : A.gee. s. 130.

'22 KONURALP, G. : A.ge.s. 109.

'2 CABUK, A.; LAZOL, i. : Mali Tablolar Analizi, Bursa 2002, s.209.
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Oran, satilan mallarin atig geliri ile maliyeti arasindaki marji yansitan brit satis
karinin, net satis hasilatindaki yerinin 6nemlilik derecesini gdsterir. Baska bir ifade ile,

net satislarin yiizde kaginin briit satis kari oldugunu belirtir.'?*

Bu oranin dénemler itibari ile gelisimi yada sektér ortalamasina goére
mukayesesi firmanin maliyet-fiyat durumunu gdsterir. Satis fiyati ve hacminin
degismedigi durumlarda brit kar marjinin artmasi, maliyetlerin goéreceli olarak
azaltildigini, tersi ise dénemler itibariyle yada endustri ortalamasina gére maliyetlerin
arttigini gosterir. Dogal olarak brit kar marjindaki yiikselme, satis fiyatindaki ve
hacmindeki yukselmenin maliyetlerdeki ylkselmeden daha fazla oldugu durumlarda da
ortaya cikabilir.'®

S6z konusu oranin, net karin net satislara orani ile birlikte degerlendiriimesi
firmalar iliskin ayrintili bilgi edinmeyi saglar. Buna gére s6z gelimi birkag¢ yilhk bir
dénemde briit kar sabit iken net kar marjinin diismesi iki nedenden kaynaklanabilir. ilk
neden satiglara gore giderlerin artmasi, ikincisi ise vergi oranlarinin artmasidir. Ayrica
brit kar marjinin diismesi de satilan mal maliyetinin artmasini gdsterir. Bu da fiyatlarin
dismesine veya satis gelirlerine oranla, faaliyetlerin etkinliginin azalmasina
baglanabilir.'?®

isletmenin satis fiyatlarinin degismesi, satilan mallarin maliyetlerinde
degisiklikler olmasi ve satis giderlerinin degismesi gibi durumlar briit satis karinin net
satiglara oranini  degistirecektir. Oranin  ylksek olmasi isletmeler lehine
degerlendirilirken, elde edilen sonuglarin degerlenmesine isletmenin gegmis yil oranlar
ve sektdr ortalamalar dikkate alinir.

2.6.3.4. Satiglarin Maliyetinin Net Satis Tutarina Orani
Bu oran, satislarin maliyet tutarinin net satiglara bélinmesi ile elde edilir.
Oran = Satislarin Maliyeti / Net Satislar

Satislardaki 1 birimlik maliyet basina, ne kadarlik net satis tutarinin oldugu séz
konusu oran ile belirlenir. Oranin, dénemler itibari ile giderek azalan bir trend izlemesi

isletmenin maliyet-satis iliskisi agisindan olumlu degerlendiriimesi anlamina gelir.

124 ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.g.e s. 135.
' KONURALP, G. : A.ge.s. 108.
"2 BERK, N. : A.g.e. s. 50.
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ilgili oranin standart bir degeri olmamakla birlikte, degerlenmesinde ve
yorumlanmasinda isletmelerin gecmis dénem performansilari ve sektér ortalamalari géz

6ndnde bulundurulur.
2.6.4. Kar ile Finansal Sorumluluk Arasindaki iligkiyi Belirten Oranlar

Bu oranlar, isletmenin finansal yukimltlUklerini karsilamak igin yeterli
geliri elde edip etmedigini arastirmak Gzere kullanilir.

isletmede saglanan karlarin en azindan borg taksitlerini yada faizleri geri
O6demeye yeterli olup olmadigini dederlendirmede kullanilan bu oranlar, igletmenin

sermaye yapisi ile de ilgilidir.
2.6.4.1. Faizleri Karsilama Orani

Bu oran, kar ve faiz giderleri toplaminin, faiz giderlerine bélinmesi ile elde

edilir.
Oran = (Kar + Faiz Giderleri) / Faiz Giderleri

Bir isletme igin sabit gider niteliginde olan faiz 6demelerinde sorunla
karsilasilip karsilagsiimadigr konusundaki incelemelerde basvurulan oran, dénem
karinin faizin kag kati olmasi gerektigini ortaya koyar.'?’

Formilde yer alan kar yerine vergiden 6nceki yada vergiden sonraki kar
alinabilir. Firmanin édedigi faizlerin, vergi matrahindan disurilmesi dikkate alinirsa,
vergiden Onceki karin alinmasi daha uygun olur. Bu durumda batil Glkelerdeki genel
egilim, vergiden dnceki karin faizlerin 7 kati olmasi gerektigi yénindedir. Ancak gelir ve
kurumlar vergisi oranlarinin yiksek oldugu durumlarda, vergiden sonraki karin alinmasi

daha ihtiyath bir davranis kabul edilmektedir.'®®

Oran hesaplanirken, payda vergi sonrasi karin kullaniimasi durumunda
faizlerin karsilama oraninin 3-4 civarinda olmasi yeterli olarak gérilmektedir.
Ulkemizde faiz oranlarinin batili (ilkelere gére daha yiiksek olmasi sebebiyle, oranin
3’0n altinda oldugu gézlemlenmektedir.

27 ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : A.ge s. 135.
' BERK, N.: A.g.e. s. 53.
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Bu oranin dénemler itibariyle ylkselmesi yada endistri ortalamasinin tzerinde
olmasi (borgluluk oranlari ayni iken) firmanin 6dedigi faizin rakiplere oranla daha fazla
kati kadar gelir yarattigini, finansal riskinin daha diisiik oldugunu gdsterir.'?°

2.6.4.2. Bor¢ Servis Orani

Bu oran; dénem kari ile nakit gikigl gerektirmeyen giderler (amortismanlar ve
karsiliklar) toplaminin, anapara taksitleri ve faizler toplamina béliinmesi ile elde edilir.

Oran = (Dénem Kari+Nakit Cikisi Gerektirmeyen Giderler+Odenen Faizler) /
(Anapara Taksitleri+Odenen Faizler)

Duran varliklar Gzerinden ayrilan amortismanlarin form{lin payinda yer

almasi, amortismanlarin isletmeden nakit ¢cikisi gerektirmemesi dzelligindendir.'*

Bu oran, isletmelerin almis oldugu kredilerin, anapara taksitlerini ve faizlerini
geri 6deme yetenegini gosterir. Isletmenin, bor¢ 6demek igin ayirabilecegi mali
potansiyeli ile ddemek zorunda oldugu borg tutari iligkilendirilir.

Oranin genel olarak, 2 veya daha yiksek gikmasi yeterli gérilmektedir. Geliri
istikrarli kamu isletmelerinde bu oranin 1-1,5 olmasi da yeterli sayiimaktadir.'®’

2.6.4.3. Sabit Odemeleri Karsilama Orani

Bu oran, sabit 6demeler icin kullanilabilecek kaynaklarin sabit édemelere
bélinmesi ile elde edilir.

Oran = Sabit Odemeler igin Kullanilabilecek Kaynaklar / Sabit Odemeler

Sabit 6demeler igin kullanilabilecek kaynaklari, asagidaki kalemlerin toplami

olusturur;
o Doénem kari,
. Nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderler,

. Faizler,

' KONURALP, G. : A.ge.s. 108.
“OBERK, N.: A.ge.s. 52.
P OZDEMIR, M. : A.ge. s. 57.
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o Kiralar.

Sabit 6demeler ise, asagidaki kalemlerin toplamindan olusur;
. Faizler,

. Kiralar,

L Anapara taksitleri.

isetmenin yaptigi anlasmalar gere@i diizenli olarak &demesi gereken
yukimliliiklerinin kag kati gelir elde ettigini belirten orandir.'®?

isletmeye sabit bir 6deme yiikii getiren kiralar 6nemli tutara ulastigi takdirde,

isletme icin sabit ddemeleri karsilama oraninin hesaplanmasi yararli olacaktir.

Finansal kiralama (leasing) yolu ile makine, arac ve gerec saglayan firmalarda,
sabit 6deme karsilama oraninin hesaplanmasi daha anlamhdir.'?

isletme sabit ddemelerini kargilayamamasi durumunda zor durumda kalabilir.

Bu nedenle oranin en az 5 olmasi uygun gériilmektedir.'>*
2.7. igletmenin Piyasa Degeri Analizinde Kullanilan Oranlar

Finansal analistler, daha 6nce bahsedilen oranlarin yaninda, isletmenin
piyasa performansini dlcmeye yénelik oranlardan da yararlanmaktadir. isletmenin
hesaplanan diger oranlari ile piyasa degeri analizinde kullanilan oranlar arasinda yakin
bir iliski bulunmaktadir.

isletme sahiplerine ve hissedarlara dlciilii ve yeterli bir gelirin saglanip
saglanmadiginin belirlenmesinde, 6zellikle anonim sirketlerde, piyasa deger analizi
oranlari 6nem tagimaktadir.

Ozellikle sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte nem kazanan bu oranlar,
menkul  kiymet yatinmcilarina  yol gosterici  niteliktedirler.  Bu  oranlarin

2 ARAT,M.E. : A.ge.s. 134,
3 AKGUC, O. : A.gee. s. 404,
3 AKDOGAN, N.; TENKER, N. : A.g.e. s. 396.
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hesaplanmasinda temel amag, hisse senetlerinin gergcek piyasa degerlerine

ulasmasinda katettikleri yolun ve zamanin belirlenmesi olmaktadir.

isletmenin imtiyazli ve adi hisse senetlerine sahip ortaklarinin, hisse

senetlerinin piyasa degeri toplami, isletmenin piyasa degerini olugturur.'®'%

2.7.1. Hisse Basina Defter Degeri Orani
Bu oran, 6z kaynaklarin hisse senedi sayisina bolinmesi ile elde edilir.
Oran = Oz Kaynaklar / Hisse Senedi Sayisi

Oranin belirlenmesinde amag; muhasebe kayitlarina gére bir birimlik hisse
senedinin degerini bulmaktir.

Bu orana, hisse senetlerinin kuramsal degeri de denilmektedir.
2.7.2. Hisse Basina Kar Orani

Bu oran, net karin hisse senedi sayisina béliinmesi ile elde edilir.
Oran = Net kar / Hisse Senedi Sayisi

Anonim sirketlerde, her bir hisse senedi payina diisen kar payini gdsteren bu
oran, imtiyazh ve adi hisse senetleri igin ayr ayri hesaplanmaktadir.

imtiyazli hisse senedi bagina diigen kar orani asagidaki sekilde hesaplanir;
Oran = Dénem Net Kari / imtiyazli Hisse Senedi Sayisi

Adi hisse senedi basina disen kar oraninin hesaplanmasi ise asagidaki
sekildedir;

Oran = Dénem Net Kari / Adi Hisse Senedi Sayisi

Adi hisse senedi sahiplerinin alacag! kar payini hesaplamak igin, ddnem net
karindan, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin alacag kar payi distlmelidir.

3 ARAT,M.E. : A.ge.s. 134,
% AKDOGAN, N.; TENKER, N. : A.ge. s. 395.
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2.7.3. Hisse Basina Dagitilacak Kar Orani
Bu oran, kar payinin hisse senedi sayisina béliinmesi ile elde edilir.
Oran = Kar Payi / Hisse Senedi Sayisi

S6z konusu oran, bir hisse senedi basina diisen dagitilacak kar payi tutarini
gOsterir. Hisse senedi dederleme modellerinden biri olan “temettll biylime modeli’nin
temelini olusturan bu oran ayni zamanda yénetimin izledigi yatinnm politikasi hakkinda
yatirmcilara fikir vermektedir. Dolayisiyla bu oran, hisse senedi degerini etkileyen
faktdrlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Hisse basina kar oraninda oldugu gibi, gerektiginde, adi hisse senetleri ve
imtiyazli hisse senetleri icin ayri ayri hisse basina dagitilacak kar payl orani daa
hesaplanir.'®

2.7.4. Kar Payi Karsilama Orani
Bu oran, dénem net karinin kar payina bélinmesi ile elde edilir.
Oran = Net Kar / Kar Payi

Bu oran igletmenin dagitacagi bir birim kar icin hangi oranda dénem net kari
elde edildigini gbsterir.

Potansiyel yatirnmcilar ve hissedarla agisindan énem tasiyan bu oranin tersi,

kar pay! dagitim oranini gésterir.
2.7.5. Kar Payi Dagitim Orani
Bu oran, kar payinin net kara bélinmesi ile elde edilir.
Oran = Kar Payi / Net Kar

Kar payi karsilama oraninin tersi olan kar payr dagitim orani, isletmenin kar
dagitim politikalari ile ilgili bilgi verdigi igin, potansiyel yatirimcilari ve hissedarlan
yakindan ilgilendiren bir orandir. S6z konusu oran gelismis Ulkelerde %30
civarlarindadir.

7T ARAT, M.E. : A.ge.s. 136.
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2.7.6. Kar Payi Verim Orani

Bu oran, hisse basina kar payinin hisse basi piyasa fiyatina bélinmesi ile

bulunur.
Oran = Hisse Basina Kar Payi / Hisse Basina Piyasa Fiyat

Yatinnmcilar agisindan énem arz eden bu oran, hisse basina kar verimliligini
6lcmek igin kullanilir. Oranin yiksek ¢ikmasi yatirimcilar ve isletme agisindan

6nemlidir.
Gelismis Ulkelerde bu oran %2 dolayindadir.'®
2.7.7. Kazang Fiyat Orani

Bu oran, hisse basina disen karin hisse bagina piyasa fiyatina bélinmesi ile
elde edilir.

Oran = Hisse Basina Kar / Hisse Basina Piyasa Fiyati

Tersi fiyat kazang oranini veren bu oranin yiksek ¢gikmasi istenmektedir.
Gelismis Ulkelerde bu oran ortalama %5 dolayindadir.'®

2.7.8. Fiyat Kazanc¢ Orani

Bu oran, hisse basina piyasa fiyatinin hisse basina disen kara bélinmesi ile
elde edilir.

Oran = Hisse Basina Piyasa Fiyati / Hisse Basina Kar

Fiyat kazang¢ orani, bir birim kar elde etmek isteyen yatirrmcinin bu karin ka¢
kati fiyat 6demeye hazir oldugunu goésterir.

Carpan olarak da tanimlanan bu oranin temel belirleyicileri, firmanin
kazanglarindaki buyime orani ve riskliligidir. Oran, firmanin riskliligi ile ters, kardaki

blytime ile dogru orantilidir. Bununla birlikte oranin biyUkligi yada kiglkliga, sirketin

% ARAT, M.E. : A.ge.s. 139.
Y ARAT, M.E. : A.gee. s. 140.
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dagitabilecedi temettii 6demelerine, dolayisiyla gelecek dénemlerdeki karin piyasa
tarafindan algilanmasina baglanabilir.

Ylksek fiyat kazang orani durumunda, piyasa gelecek dénemlerdeki karlarin
yUksek olacagini beklemekte veya nakit akimlarini beklenenden daha disik oranda
iskonto etmektedir.

DisUk fiyat kazang orani, yiksek risk oranindan ¢ok piyasanin kétimser
tahminlerine baglaniyorsa, risk faktdrt farkli hisse senetleri igin esitlendiginde, disik
fiyat kazang oranina sahip hisse senetlerini alan yatirimci, beklenen getiri oraninin

Ustlinde bir verimlilik elde edecektir.

Hisse senetlerini degerlemede kullanilabilecek uygun fiyat kazang¢ orani
saptandiktan sonra, yatirrmci, bulunan dénem sonu tahmini fiyat ile cari piyasa fiyatini
karsilastirarak, hisse senedinin gergcek degerinin Ustiinde veya altinda bir fiyattan

satildigini gérecek ve bdylelikle satma, alma veya elde tutma karari verecektir.'*

Fiyat kazang orani gelismis Ulkelerde 1’den biyilk olarak gdzlenmektedir.
Genelde, %10-%15 civarinda bir fiyat kazang orani, yatirnmcilarin blylyen ve gelisen
bir isletmenin potansiyelini degerlendirdigini goésterir. Fiyat kazan¢ oraninin asiri
derecede ylkselmesi %30-%40 gibi rakamlara ulagsmasi hisse senedinin asin
degerlendigini gosterir. Bu tir hisse senetleri kriz ddénemlerinde hizla deger
kaybederler.

2.7.9. Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

Bu oran, hisse basina piyasa degerinin hisse basina defter degerine
bélinmesi ile elde edilir.

Oran = Hisse Basina Piyasa Degeri / Hisse Basina Defter Degeri

S6z konusu oran isletmenin, borsa degeri ile defter dederi arasindaki iligkiyi

ortaya koyar.

Sirketin hisse senetlerinin borsa degerinin, genelde defter dederinden daha
yiksek olmasi beklenir. Aksi halde isletmenin satin alinarak tasfiyesi, olagantsti bir

10 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi : A.g.e. s.97.
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kazan¢ yaratabilir. Bu oran, yeniden degerlemeye karsin ¢ik ylksek ise, borsa
degerinin spekilatif olmasi olasiligi Gzerinde durulmalidir. Gelismis Ulkelerde bu oranin

ortalamasi 3'tiir.""’
2.7.10. Sabit Giderleri Karsilama Orani
Bu oran, katki payinin sabit giderlere béliinmesi ile bulunur.
Oran = Katki Payi / Sabit Giderler

isletmenin satis gelirlerinden, degisken giderlerin c¢ikarilimasi ile katki payi
bulunur. Bir baska ifade ile; satis fiyati ile birim degisken gider arasindaki fark birim
katki payini verir.

Oranin 1’den biyiik olmasi beklenir. Clinkl, isletmenin satis gelirlerinden
degisken giderler dustldikten sonra, kalan tutar ile sabit giderlerini karsilayabilmesi
gerekir. S6z konusu oranin 1 olmasi igletmenin basabas noktasinda oldugunu, toplam
gelir ile toplam giderlerinin esit oldugunu gésterir.

2.7.11. Faaliyet Kaldira¢ Orani

Bu oran, kardaki oransal degismenin miktardaki oransal degismeye bélinmesi
ile elde edilir.

Oran = (Kardaki Degisme / Kar) / (Miktardaki Degisme / Miktar)

Faaliyet kaldiraci, giderlerin kisa dénemde sabit ve degisken olarak ayrimina

dayali olarak ortaya cikan bir kaldirag etkisidir.'*?

isletmelerde kisa dénemde olusan giderler sabit ve degisken giderler olarak
ikiye ayrilir. Uretim miktarindan bagimsiz olan, retim miktari sifir olsa dahi katlaniimak
zorunda olan giderler (kira gibi), isletmelerin sabit giderlerinin olusturur. Degisken
giderler (hammadde gideri gibi) ise, Uretimle birlikte ortaya ¢ikan giderlerdir. Bu
giderlerle ile Uretim miktari arsinda dogru yonli bir iligki vardir. Bir baska anlatimla,
Uretim miktarinin artmasi durumunda degisken giderler artarken, Uretim miktarinin
azalmasi durumunda degisken giderler azalacaktir.

“IAKGUC, O. : A.ge. s. 401.
'2 KONURALP, G. : A.ge.s. 96.
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Degisken giderleri, sabit giderlerine oranla daha fazla olan firmalar, durgunluk
dénemlerinde satiglari disiince maliyetlerini buna gbére ayarlama bakimindan daha
sanslidirlar. Ote yandan sabit giderleri fazla olan firmalar, satislarindaki azalmalar
nedeniyle ugrayacagi zararlari, maliyetleri ayarlayarak azaltma imkanina sahip
degildirler. Sonugc olarak, faaliyet kaldirac dereceleri yiksek olan endistri kollarinda
satislardaki degisimin, karlar (izerindeki degisime etkisi yliksek olacaktir.'*

Bu oran satiglardaki bir birimlik degismenin, karda kag¢ birimlik bir dedisme
meydana getirecegini 6lcer. Satis miktarinin, kar (izerindeki esneklik derecesi olarak da
ifade edilebilecek olan faaliyet kaldirag orani, ekonominin iginde bulundugu duruma
gbre isletmeleri etkileyecektir. Ekonominin resesyona girdigi dénemlerde, faaliyet
kaldirag orani yiksek olan isletmelerin satiglardaki dususleri, faaliyet kaldirag orani
disUk olan isletmelere oranla, karlarda daha fazla oranda disUslere yol acacaktir.
Ekonominin genisledigi donemlerde ise, faaliyet kaldiraci yiksek olan isletmelerin
satislardaki artigl, faaliyet kaldiraci diisik olan isletmelere gbre karlarda daha fazla
oranda bir artis meydana getirecektir.

2.7.12. Borc¢tan Yararlanma Orani
Oran=(1/S)x[(Y-F)/Y]*

E = Borgtan Yararlanma Orani

S = Oz Kaynak / Toplam Kaynaklar
Y = Faiz ve Oncesi Kar

F = Finansman Masraflari (Faiz)

isletme borclanarak elde ettigi yabanci kaynaklara faiz 6der. Buna karsilik
kullandigi yabanci kaynaklardan kar elde eder. Eger yabanci kaynaklara 6dedigi
faizden daha fazla kar elde ederse, isletmenin borgtan yararlandigi sdylenebilir.
Dolayisiyla isletme 6z kaynaklari karsiigi elde ettigi kar yaninda, borclanmanin
sagladigi katkidan da yararlanmis olur.'*

'3 KONURALP, G. : A.ge.s. 96.
" DURMUS, A.H.; ARAT, ME. : A ge.s. 237.
43 ARAT, M.E. : A.gee.s. 146.
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Borgtan yararlanma oraninin 1 olmasi durumunda, isletmenin yabanci kaynak
kullanarak elde ettigi karin, bu kaynag: kullanmak igin katlandigi faiz giderine esit
oldugu anlasilir. Oranin 1’den blylk olmasi durumunda, yabanci kaynak kullanimi igin
katlanilan faizden daha fazla, bu kaynagin kullanimindan kar elde edildigi
anlasiimahdir. Séz konusu oranini 1’den kiglk olmasi durumunda ise, isletmenin
yabanci kaynak kullanimi igin katlandigi faiz kadar, bu kaynaktan kar elde edilemedigi
anlasilir. Bu durumda isletme borglanmadan yararlanamamaktadir.

2.8. Diger Oranlar
2.8.1. Calisan Basina Net Kar Orani

Bu oran, isletme dénem net karinin ilgili dbnemde isletmede ¢alisan ortalama
personel sayisina bélinmesi ile elde edilir.

Oran = Net Kar / Galisan Sayisi

Oranin degerlendirilirken igletmenin gegmis dénem oranlari ve ayni sektérde
faaliyet gosteren diger isletmelerin oranlari gbéz 6ntinde tutulmahdir. Oranini yiksek

¢lkmasi istenir.
2.8.2. Finansal Bagimsizlik Orani

Bu oran, 6z kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara bélinmesi ile elde

edilir.
Oran = Oz Kaynaklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oz kaynaklarin, uzun vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi gerektigi icin,
bu oraninin genel kural olarak 1’in tstliinde olmasi gerekmektedir.

2.8.3. Finansal Gelirler Orani
Bu oran, finansal gelirlerin toplam gelirlere bélinmesi ile elde edilir.

Oran = Finansal Gelirler / Toplam Gelirler

81



isletmenin finansal gelirlerinin toplam gelirler icindeki payini gésteren bu
oranin, sanayi isletmelerinde disik olmasi istenir. Faiz oranlarinin ylksek oldugu
gelismekte olan Ulkelerde bu oran, gelismis Ulkelere gére daha ylksektir.

Finansal gelirler oraninin degerlendiriimesinde isletmenin gecmis dénem

oranlari ve sektérdeki diger isletmelerin oranlari géz éniinde tutulmalidir.
2.8.4. Yurt ici Satiglarin Toplam Satislara Orani

Bu oran, isletmenin dénem iginde yurt icinde gerceklestirdigi satis miktarinin
toplam satis miktarina béliinmesi ile elde edilir.

Oran = Yurt ici Satislar / Toplam Satiglar

Oranini yiksek olmasi, isletmenin yeterince kiresel rekabet giiciine sahip
olmadigini ve i¢ piyasaya bagimli oldugunu gésterir. Bu durumda yerli piyasada olugan
talep daralmalari ve ekonomik krizler isletme satislar Uzerinde dénemli derecede
olumsuz etkilere yol agacaktir. Yurt ici ve yurt digl satis oranlari, kiresel rekabetin
yogun oldugu sektorlerde 6zellikle daha da anlam kazanan oranlardir. Bu nedenle
oranin disik olmasi istenmektedir.

Bu oranin degerlendiriimesinde, isletmenin geg¢mis dénem degerlerinin

yaninda sektdrdeki diger isletmelerin oranlari g6z énliinde tutulmalidir.
2.8.5. Yurt Dis1 Satislarin Toplam Satislara Orani

Bu oran, isletmenin yurt disi satis miktarinin toplam satis miktarina bélinmesi
ile elde edilir.

Oran = Yurt DigI Satislar / Toplam Satislar

Oranin ylUksek olmasi igletmenin kiresel rekabet glicline sahip oldugunu ve
Ulkeye doéviz girdisi sagladigini gosterir. Yurt digi satis orani yiksek olan igletmeler yerli
piyasalarda olusan resesyonlari daha az zararla ve daha kolay atlatacaklardir.

2.8.6. Yerli Girdilerin Toplam Girdilere Orani

Bu oran, isletmenin yerli girdilere édedigi tutarin toplam girdilere 6dedigi tutara
bélinmesi ile elde edilir.
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Oran = Yerli Girdiler Tutari / Toplam Girdiler Tutar

Yerli girdi orani, isletmenin toplam girdileri iginde yerli girdilere 6dedigi tutarin
oransal 6nemimi gésterir. Oranin degerlenmesinde isletmenin gegmis dénem sonuglari

ve sektdrdeki diger isletmelerin oranlari g6z éniinde tutulmalidir.

2.8.7. ithal Girdilerin Toplam Girdilere Orani

Bu oran, isletmenin ithal girdilere 6dedigi tutarin, toplam girdilere 6dedigi
tutara béliinmesi ile elde edilir.

Oran = ithal Girdiler Tutar1 / Toplam Girdiler Tutari

S6z konusu oran, isletmenin faaliyetlerinde kullandigi ithal girdilerin toplam
girdi icindeki parasal oranin gésterir. Oranin yiiksek oldugu isletmeler ithal girdilere
bagimh oldugundan déviz kurundaki degisimlerden, oranin disik oldugu isletmelere
gore daha cok etkilenecektir. Oranla ilgili sonuglar degerlenirken, isletmenin gegmis

dénem sonuglari ve sektdrdeki diger isletmelerin oranlari géz éntinde tutulmahdir.
2.8.8. ihracat Gelirlerinde Yerli Katki Orani

Bu oran, isletmenin ithal girdilere ddedigi parasal tutarin ihracat gelirlerine
bélinmesi ile elde edilir.

Oran = ihracattan Elde Edilen Gelir / ithal Girdilere Odenen Tutar

Yerli katma deger orani, igletmenin faaliyetleri sonucu igletmenin yarattig yerli
katma degeri goésterir. Bir birimlik déviz ¢ikisinin ne kadarlik déviz girisi sagladigini
go6steren bu oranin 1’den blylk cikmasi istenir. Oranini ylksek olmasi, isletmenin
faaliyetlerinde yarattigi yerli katma degerin fazla oldugunu ve isletmenin llkeye net

ddviz geliri kazandirdigini goésterir.
2.8.9. Ekonomik Verimlilik Orani

input-Output analizine dayanan bu oran, toplam ciktinin parasal degerinin
toplam girdinin parasal degerine béliinmesi ile elde edilir.
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Oran = Toplam Cikti Degeri / Toplam Girdi Degeri

Prodilktivite'*® olarak da adlandirilan bu oran, isletmenin ekonomik yénden
verimliligini ve bir birim degerinde girdi ile ne kadarlik degerde ¢ikti elde edildigini

gosterir. Oranin yUksek cikmasi istenmektedir.
2.8.10. igletme istihdaminin Sektér istihdamina Orani

Bu oran, isletmede istihdam edilen personel sayisinin, ilgili sektérde istihdam
edilen toplam personel sayisina bélinmesi ile elde edilir.

Oran = isletme istihdami / Sektér istihdami

Oranin yiksek olmasi, isletmenin sektdrdeki blyOkliginu gdstermesi

acisindan olumludur.
2.8.11. ihracat ile ilgili Oranlar

Bu oranlar, yapilan analizin kapsam ve amacina gb6re farkli cesitlerde
hesaplanabilir. Bu oranlardan bazilari agagidaki sekildedir;

J incelenen sektdr inracatinin toplam (ilke ihracatina orani
Oran = Sektér ihracati / Toplam ihracat

L incelenen igletme ihracatinin sektér ihracatina orani
Oran = igletme ihracati / Sektér ihracati

. Birden fazla isletmenin incelenmesi durumunda; incelenen isletmelerin

toplam ihracatinin sektér ihracatina orani
Oran = isletmelerin Toplam ihracati / Sektér ihracati

ihracat ile ilgili oranlarin, hem igletme hem de llke ekonomisi agisindan genel
olarak yiksek olmasi istenmektedir. Bu oranlar, sektér ihracatinin tiim sektérler igindeki
oransal 6nemini gosterdigi gibi, isletme ihracatinin sektdr ihracati icindeki oransal

6nemini de gdstermektedir.

146 MUCUK, I. : Modern Isletmecilik, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 1998, s. 202.
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2.8.12. ithalat ile ilgili Oranlar

Bu oranlar, yapilan analizin kapsam ve amacina gb6re farkli cesitlerde
hesaplanabilir. Bu oranlardan bazilari agagidaki sekildedir;

. incelenen sektdr ithalatinin toplam (ke ithalatina orani
Oran = Sektér ithalati / Toplam ithalat

o incelenen igletme ithalatinin sektér ithalatina orani
Oran = isletme ithalati / Sektér ithalat

. Birden fazla isletmenin incelenmesi durumunda; incelenen isletmelerin
toplam ithalatinin sektér ithalatina orani

Oran = isletmelerin Toplam ithalati / Sektér ithalat

ithalat ile ilgili oranlarin, hem isletme hem de (ilke ekonomisi agisindan genel
olarak dusUk olmasi istenmektedir. Bu oranlar, sektér ithalatinin tim sektdrler igindeki
oransal 6nemini gosterdigi gibi, isletme ithalatinin sektér ithalati icindeki oransal

6nemini de géstermektedir.
2.9. Oranlar Arasindaki Karsilikh iligkiler
2.9.1. Du-Pont Finansal Kontrol Sistemi

Oranlar arasindaki karsilikh iliskiye dayanan oran sistemleri iginde, en ¢ok

bilineni, Du-Pont finansal kontrol sistemidir.

Bir isletmenin yatirnm (toplam aktif) karliligini belirlemede, oranlar arasindaki
karsilikh iliskiler Du-Pont finansal kontrol sistemi ile gdsteriimektedir. Sistem, satis
karlihgi (net kar marji) ile aktif devir hizini bir araya getirmekte ve bu oranlarin nasil
olustugunu ortaya koymaktadir. Du-Pont finansal kontrol sisteminin gelistiriimesindeki

amag, isletmelerde yatinm karliliginin artirilmasinin arastirilmasi ve ortaya konmasidir.

Amerikan firmasi, Du-Pont de Nemours & Company’nin oranlarina dayanarak
gelistirilen sistem, isletmelerde yatirm karliiginin artinimasini  amaglamaktadir.
Burada, yatirim verim oranini olusturan, aktif devir hizi ve kar marji (satiglarin karliligr)
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temel unsurlarina ayrilmaktadir. Bylece yatirilan sermaye, varliklarin bilesimine gére
kar / satis hasilatina ve maliyet unsurlarina ayrilir. Kismi maliyetin hesaplanmasini
temel alan igsel analizde, katki marjindan sabit maliyetlerin ¢ikariimasiyla kar ortaya
gikmaktadir.'*’

""BERK, N.: A.ge.s. 52.
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Du-Pont Finansal Kontrol Sistemi

Yatirim
Karhhgi

Satis
Karliligi

Aktif Devir
Hizi

I I
Doénem Kari Net Satislar Net Satiglar Aktif
Toplami

Net Satislar

Brit
Satiglar

“lade ve
Iskontolar

Vergiler

Maliyetler

Satilan
—  Mallarin
Maliyeti

Genel

—  YoOnetim
Giderleri

Satis
—  Giderleri

Finansman
—  Giderleri

Diger Gider
— ve Zararlar

Duran
Varliklar

Dénen
Varliklar

Maddi
Duran —
Varliklar

Maddi
Olmayan B—
Duran V.

Finansal
Duran —
Varliklar

Stoklar

Kisa Vadeli
—  Alacaklar

Emre Hazir
— Degerler

Yukarida gorildigu gibi, sistemin sag tarafinda aktif devir hizi yer almaktadir.

Bu kisimda; emre hazir degerler, kisa vadeli alacaklar ve stoklar toplamindan olusan
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dénen varliklar ile finansal duran varlklar, maddi olmayan duran varliklar ve maddi
duran varliklar toplamindan olusan duran varliklarin toplaminin,aktif toplamini (yatirim
tutarini) belirledigi goérllmektedir. Net satiglarin, aktif toplamina (yatinm tutarina)
bélinmesiyle de aktif devir hizinin elde edildigi gésteriimektedir.

Sistemin sol tarafinda satis karlihdinin (kar marjinin) nasil olustugu ortaya
konmaktadir. Briit satislardan; iade ve iskontolar ile vergilerin ¢ikariimasiyla net satislar
bulunmaktadir. Diger yandan; satilan mallarin maliyeti, genel ydnetim giderleri, satis
giderleri ve diger gider ve zararlarin toplanmasi ile maliyetler elde edilmektedir. Net
satislardan, maliyetlerin distlmesi dénem karini vermekte; dénem karinin, net
satislara bolinmesiyle de satis karlihdi (kar marji) elde edilmektedir. Son olarak; satis
karlihginin aktif devir hizina bélinmesi, yatinm karliigini (toplam aktif karlihdini) ortaya
koymaktadir.

Bir isletmede yatirm karlihginin, satis karlilhidi ile aktif devir hizinin ortak
sonucu oldugu asagidaki esitlikle de gdsterilebilir:

Yatinm Karlihgi = Dénem Kari / Aktif Toplami

Bu esitlik, bir firmanin yatirim karlihgi oranini yikseltebilmesi igin:
o Satis karlii@ini artirmasi gerektigini,

o Aktif devir hizini artirmasi gerektigini, géstermektedir.
2.9.2. Oz Kaynak Karliigi

Eger isletmeler sadece 6z kaynaklar ile finansmana giderse, yatirim karliligi ile
6z kaynak karlig! birbirine esit olacaktir. Oz kaynak karliliginin artirimasina yénelik
¢alismalarda kullanilan oranlardan biri de, 6z kaynak ¢arpanidir.

Oz kaynak katsayisi'*® da denilen 6z kaynak carpani, asagidaki sekilde
gOsterilebilir;

Oz Kaynak Carpani = Toplam Aktifler / Oz Kaynaklar

'8 ARAT, M.E. : A.g.e. s. 100.
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Bu carpan kullanilarak, 6z kaynak karliligi asagida goésterilen esitlikle elde
edilir;

Oz Kaynak Karliligi = Net Kar Orani x Aktif Devir Hizi x Oz Kaynak Carpani

Bu esitlige gore; isletmenin net kar orani, toplam varliklarin devir hizi ve 6z

kaynak kat sayisinin ¢arpimi isletmenin 6z kaynak karlilik oranina esittir.

3. OTOMOTIV SEKTORUNDE ORANLAR YONTEMi ILE FINANSAL
ANALIiz

3.1. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.’nin Oranlar Yontemi ile Finansal
Analizi

3.1.1. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.’nin Tanitimi

1968 yilinda kurulmus olan sirket, Tlrk otomobil sektdrinin oldugu kadar
Tirkiye ekonomisinin de dnemli kuruluslarindan birisidir.

Genel Midirligi Istanbul’da olan fabrikanin temeli 13 Nisan 1969'da atilarak
12 Subat 1971 tarihinde ilk seri Gretime baslanmistir. Kurulusta 61.848 metrekaresi
kapali olmak Uzere toplam 735.150 metrekare alana sahip olan fabrika alani, yeni
ihtiyaclar dogrultusunda gerceklestirilen yatirimlarla sdrekli artarak, 2005 yilinda
350.000 metrekaresi kapal olmak tzere 1 milyon metrekareye ulasmistir. Baslangicta
yilik Oretim kapasitesi 20.000 adet olan fabrikanin, ginimuzdeki yilhk Gretim
kapasitesi 250.000 adettir. Uretimin yapildigi fabrika Bursa’da bulunmaktadir. Sirket,
uzun yillar Orettigi modellerin Gretimini 2000’li yillarda durdurup, bu yillardan itibaren
gerek ihracata gerek ic piyasaya ydnelik yeni modellerin lretimine baslamistir. ilk
kuruldugu yillarda yaklasik 1.000 adet olan calisan sayisi, giinimizde 892’si beyaz

yakall olmak Uizere, toplam 4.440 adettir.

1968 Yilinda Tirk-italyan ortakh@iyla kurulan Tofag Tirk Otomobil Fabrikasi
A.S.nin faaliyet konusu Fiat Auto S.P.A. (Fiat) lisansi altinda binek oto ve hafif ticari
arag Uretimi, ithalati ve satisidir. Ko¢ Holding A.S. ve Fiat'in ortak ydnetiminde olan
Tofas, ayrica kendi otomobillerinde kullanilan cesitli otomobil yedek parcalari da
Uretmektedir. Sirket tarafindan Uretilen araglar Fiat ile yapilan lisans sézlesmeleri
uyarinca Uretilmektedir. S6z konusu lisans sézlesmeleri geregince Tofas'in Fiat Grubu
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araglari disinda arag¢ Uretmesi, ithalati, ihrac etmesi veya satmasi yasaklanmistir.
Tofas, Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) kayith olup, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na (IMKB) 1991 yilinda kote edilmistir.

Sirketin 6denmis sermayesi 500 milyon YTL'dir. Bu sermayenin %37,85'i
italyan Fiat Auto S.P.A’ya ait olup, kalan %62,15'lik kisim yerli sermayedir. Sirket, ticari
faaliyetlerinin  énemli bir kismini Ko¢ Holding ve Fiat Grubu Sirketleri ile
gerceklestirmektedir.

3.1.2. Temel Oran Analizleri Kullanilarak Finansal Analiz

3.1.2.1. Likidite Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve
Sonuclarinin Degerlemesi

Cari Oran:
2004 Yili: 894.907 / 551.945 = 1,62
2005 Yili:  1.120.255/732.577 = 1,52

Genel olarak 2 civarinda olmasi istenen bu oranin, Turkiye sartlari igin
ortalama 1,60-2,40 araliginda olmasi kabul edilebilir. 2004 yili i¢in hesaplanan 1,62’lik
ve 2005 yil igin hesaplanan 1,52’lik oranlar isletmenin cari oranlarinin, kabul edilebilir
sinirlar iginde oldugunu gdstermektedir. isletme, kisa vadeli borgclarini édemede

gUcltdir ve yeterli oranda net isletme sermayesine sahiptir.

Yillar itibari ile cari oran, istikrarli bir seyir izlemektedir. 2005 yilinda goéreceli
olarak artan kisa vadeli yabanci kaynaklar, cari oranda &nemsiz bir azalisa yol

acmistir.
Likidite Orani:
2004 Yili:  (894.907 —177.399) / 551.945 = 1,29
2005 Yih:  (1.120.255 — 148.527) / 732.577 = 1,32

Bu oranin 1 olmasi istenmekle birlikte, TUrkiye kosullarinda 0,80-1,20 araligi
kabul edilebilir sinirlardir. igletmenin sahip oldugu 1,29'luk ve 1,32'lik oranlar, tahsil
edilecek alacaklar ve nakit varliklarla, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
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karsilanabilecegini ve isletmenin &deme guclnin iyi durumda oldugunu
gbstermektedir. Degerler, istikrarli bir seyir izlendigini ortaya koymaktadir.

Nakit Orani:
2004 Yil:  (279.409 + 0) / 551.945 = 0,50
2005 Yili:  (483.726 + 10.324) / 732.577 = 0,67

Genel olarak bu oranin %20’nin altina diismemesi istenir. isletmenin sahip
oldugu 0,50 ve 0,67 degerindeki nakit oranlari, satiglarin durmasi, alacaklarin tahsil
edilememesi ve stoklarin paraya cevrilememesi durumunda dahi, igletmenin borglarini

6demede glcli durumda oldugunu ortaya koymaktadir.

isletme yeterli diizeyde hazir degerlere sahiptir. 2004 hesap dénemi sonunda
isletmede menkul kiymet bulunmamasina ragmen, 2005 hesap déneminde isletmenin
menkul kiymetlere sahip olmasi ve bu donemde gbéreceli olarak dnemli miktarda vadeli
mevduatlara sahip olunmasi, nakit oraninin 6nceki yila gére artmasinin

sebeplerindendir.

3.1.2.2. Finansal Yapi Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve

Sonuclarinin Degerlemesi
Borclanma Orani:

2004 Yih:  776.892/1.664.747 = 0,47
2005 Yilh:  894.718/1.932.995 = 0,46

Bu oranin 0,50 civarinda olmasi beklenmektedir. isletmenin, 2004 ve 2005
hesap dénemlerinde sahip oldugu 0,47 ve 0,46’lik borclanma oranlari, finansal riskin
disUk oldugunu ve kredi verenler agisindan emniyet marjinin yiksek oldugunu
gOstermektedir. Finansal kaldirag orani da denilen bu oranin, incelenen dénemlerde
sirasiyla 0,47 ve 0,46 olmasi, isletmenin sahip oldugu varliklarin %47’sinin ve
%46’sInin yabanci kaynaklarla finanse edildigini ortaya koymaktadir.

Ayrica, ilgili borgclanma oranlari, isletmenin faaliyetlerini durdurdugunda,
varliklarini satarak borglarini ddeyebilecegini gdstermektedir.
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Oz Kaynaklar Orani:
2004 Yili: 887.855/1.664.747 = 0,53
2005 Yili:  1.038.277/1.932.995 = 0,54

Bati Ulkelerinde 0,50’nin altina dlismesi tehlike isareti olarak yorumlanan,
Tarkiye kosullarinda ise 0,40 olmasi olagan kabul edilen bu oranin degerleri, 2004
hesap ddéneminde 0,53 olarak, 2005 hesap déneminde ise 0,54 olarak karsimiza
cikmakta ve istikrarli bir seyir izlemektedir. isletmenin 6z kaynak orani, bati Glkeleri
standartlarindadir. Bu durum, isletmenin uzun vadeli borglarini ve bunlarin faizlerini
0demede glclikle karsilasmayacaginin belirtisidir. Ayrica 0,53'lik ve 0,54'lik bu

oranlar, isletmeye kredi verenler i¢in emniyet marjinin yeterli oldugunu géstermektedir.

isletme, incelenen dénemlerde sirasiyla toplam varliklarinin %530ni ve

%54’lUn0 6z kaynaklarla finanse etmektedir.
Borclanma Katsayisi Orani:
2004 Yili:  776.892/887.855 = 0,87
2005 Yih:  894.718/1.038.277 = 0,86

incelenen dénemler itibari ile bu oran, sirasiyla 0,87 ve 0,86 olarak
hesaplanmistir. Bu oranlar, isletmede kullanilan varliklarin yabanci kaynaklardan ¢ok,
0z kaynaklarla finanse edildigini géstermekte ve isletmenin borglarini 6demede glglik
yasamayacagina isaret etmektedir. Bu durumda, isletme olasi krizleri kolay ve az
zararla atlatabilecektir.

Diger taraftan istikrarli bir seyir izleyen bu oran, kredi verenler agisindan
olumlu karsilanacak degerlere sahiptir. Bu oranin ¢ok ylksek olmasinin isletme
karhligini olumsuz etkiledigi bilinmektedir, ancak isletmenin sahip oldugu borglanma kat
sayisi oranlari, isletme karliligini olumsuz etkileyecek diizeyde yiiksek degildir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani:
2004 Yili:  551.945/1.664.747 = 0,33

2005 Yili:  732.577/1.932.995 = 0,37
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Bu oran, 0,33 ve 0,37 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sanayi isletmeleri igin
genel olarak 0,33'u asmamasi istenen, Ulkemizde ise 0,50 dlzeyine kadar ¢iktig
gbrllen bu oran igin, isletmenin sahip oldugu degerler yeterli seviyededir.

isletmenin 2004 hesap déneminde, kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam
kaynaklar icindeki payi %33 olurken, bu pay, 2005 hesap déneminde %37’ye cikmistir.
Bu artis orani énemli diizeyde olmamakla birlikte, 2005 hesap déneminde kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki payinin arttigini géstermektedir. Ancak,
her iki hesap dénemi icinde elde edilen degerler isletmenin borg 6deme zorlugu igcinde
olmadidina isaret etmektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani:
2004 Yili:  551.945/887.855 = 0,62
2005 Yili:  732.577/1.038.277 = 0,70

incelenen hesap ddnemlerinde 0,62 ve 0,70 olarak hesaplanan bu oran,
istenildigi gibi 1’in altindadir. Bu nedenle alacaklilar ve kreditorler igin riskli bir durumun
olmadigi gérilmektedir.

isletme, 2004 hesap déneminde sahip oldugu 6z kaynaklarin %62’'si kadar
kisa vadeli yabanci kaynak kullanmis, bu oran 2005 yilinda %70’e ¢ikmistir. Kullanilan

kisa vadeli yabanci kaynaklar, her iki ddnem iginde 6z kaynak degerinin altindadir.
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani:
2004 Yili:  224.947 /1.664.747 = 0,13
2005 Yili:  162.141/1.932.995 = 0,08

Ulkemizde uzun vadeli yabanci kaynak saglama olanaklarinin kisitli olmasi
nedeniyle bu oran 0,12-0,16 seviyelerindedir. isletmenin 2004 yili icin hesaplanan
0,13'l0k degeri, Ulkemizdeki ortalamalarla paralellik géstermektedir. 2005 yilinda ise
oranin 0,08’e dismesi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki
payinin azaldigini géstermektedir.

Her iki dénem icin de, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar
icindeki payinin, oransal olarak dneminin fazla olmadigi sdylenebilir.
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Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani:
2004 Yili:  769.840 / 887.855 = 0,86
2005 Yih:  812.740/1.038.277 = 0,78

Bu oranin, énemli miktarda uzun vadeli borcun olmadigi durumda 1’den kiguk
olmasi beklenmektedir. Bu oranin, 2004 hesap déneminde 0,86 ve 2005 hesap
déneminde 0,78 olmasi, isletmeye kredi verenler agisindan riskin yiksek olmadigini
gOstermektedir.

isletme duran varliklarinin tamamini 6z kaynaklarla finanse ettigi gibi, kalani
ile de dénen varliklarini finanse etme glicline sahiptir. 2005 hesap déneminde, 6z
kaynaklarin duran varliklar karsilama glcinde 6nemli oranda olmasa da azalma

oldugu goérilmektedir.
Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani:
2004 Yih:  769.840/1.112.802 = 0,69
2005 Yih:  812.740/1.200.418 = 0,67

isletmenin sahip oldugu oranlar 2004 yili icin 0,69 ve 2005 yili igin 0,67’dir. Bu
degerlerin 1’den kiglUk olmasi, isletmede, net isletme sermayesinin bulundugunu
gbstermektedir. Bir bagka ifade ile, isletme duran varlik yatinmlarinin finansmani igin
gerekli olan slrekli sermayeye sahiptir ve bu yatirimlarin finansmaninda kisa vadeli

yabanci kaynaklara basvurulmamistir.
Duran Varliklarin Aktif Toplamina Orani:
2004 Yilh:  769.840/1.664.747 = 0,46
2005 Yih:  812.740/1.932.995 = 0,42

Bu oran icin ortalama referans araligi 0,40-0,60 olarak kabul edilmektedir.
isletmenin hesaplanan oranlari, dénemler itibari ile sirasiyla 0,46 ve 0,42'dir.

Bu degerler, isletmenin aktif toplami i¢indeki duran varlik payinin dengeli
oldugunu ve bu nedenle degisen pazar kosullarina uyum saglama yeteneginin zayif
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olmadigini ortaya koymaktadir. Onemli 8lclide olmasa da, 2005 hesap déneminde

duran varliklarin aktif toplami igindeki payinda dists gértlmektedir.
Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani:
2004 Yili:  769.840/224.947 = 3,42
2005 Yili:  812.740/162.141 = 5,01

Genel olarak 1’den biylk olmasi istenen bu oranin, isletme igin hesaplanan
degerleri ylksek dlizeydedir. 2004 hesap déneminde isletmenin sahip oldugu oran
3,42'dir. Bu durum, séz konusu dénemde isletmeye uzun vadeli kredi verenler igin

emniyet marjinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

2005 hesap déneminde ise, ilgili oran 5,01’e ¢ikmistir. isletmenin uzun vadeli
kaynak kullaniminin bu dénemde azalmasi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklara oranini azalttigi gibi, duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara
oraninin da 5,01’e ylkselmesine sebep olmustur. 2005 dénemi igin de isletmeye uzun
vadeli kredi verenler igin emniyet marji ylksek olmakla birlikte, duran varliklarin
finansmaninda daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullanilabilecegi séylenebilir.

Cunk( bu oranin 2 seviyelerine kadar inmesi normal karsilanmaktadir.

3.1.2.3. Faaliyet Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve

Sonuglarinin Degerlemesi

Alacaklarin Devir Hizi Orani:

2004 Yil:  2.532.045/127.628 = 19,83
2005 Yilh:  2.543.292/188.841 = 13,46

Bu oran 2004 hesap déneminde 19,83 olarak hesaplanmistir. Diger bir ifade
ile, isletme bu dénemde alacaklarini yilda yaklasik 20 kez tahsil etmistir. isletmenin
alacaklarini tahsil yetenegi iyi durumdadir. Bu nedenle, bor¢ 6deme acisindan zor

duruma dismeden, diisik bir cari oranla ¢alisabilir.

2005 hesap dbéneminde ilgili oran 13,46’ya gerilemistir. Bu durum, &nceki
déneme goére bu dénemde alacaklarin tahsil hizinin yavasladigini ve alacaklarin yilda
ortalama 13 kez tahsil edildigini géstermektedir. Bu yavaslamaya ragmen, s6z konusu
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dénemde cari oranin yeterli seviyede olmasi nedeniyle isletmenin borglarini 6demede
zorluk yasamayacagi gortlmektedir.

Stok Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  325.712/46.110 = 7,06
2005 Yili: 263.309 /47.658 = 5,52

2004 hesap dbéneminde bu oran 7,06’dir. Bu ddénemde, isletme stoklarinin
yilda ortalama 7 kere devrettigi anlasiimaktadir. 2005 yilinda, stok devir hizinin 5,52’ye
gerilemesi dnceki dbéneme gbre isletme stoklarinin yil igindeki devir hizinin
yavasladigini géstermektedir. Ddnemler arasi karsilastirma yapildiginda; bu dénemde
stoklarin satis hasilatina dénlsiminde yavaslama oldugu goérulmektedir. Diger
yandan, bu dénemde stok devir hizi geriledigi igin isletmenin stoklama maliyetlerinde
artis olacagi séylenebilir.

Stok Devir Siresi Orani:
2004 Yilh:  (46.110 x 365) / 325.712 = 51,67
2005 Yili:  (47.658 x 365) / 263.309 = 66,06

2004 yilinda bu oran, 51,67°dir. Bu dénemde stoklar depoda ortalama 52 glin
beklemektedir. 2005 déneminde ise ilgili oran 66,06’ya ¢ikmis ve dolayisiyla stoklarin
bekleme siiresi ortalama 14 giin artmistir. Bu durum, 2005 déneminde, énceki yila gore
satis etkinliginin azaldigina isaret etmektedir.

Stok devir hizi ile ters yonde calisan stok devir siiresinin 2005 déneminde

artmasi, stok devir hizinin bu dénemde azalmasindan da izlenebilir.
Caligma Sermayesi Devir Hizi Orani:
2004 Yili: 2.532.045/ 342.962 = 7,38

2005 Yili:  2.543.292/ 387.678 = 6,56
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2004 yilinda 7,38 ve 2005 yilinda 6,56 olarak hesaplanan bu oran, gelismis
Ulkelerde ortalama 10 olan seviyeye yakindir. Her iki dénem icin de, Ulkemiz

kosullarinda oranlarin yeterli seviyede oldugu séylenebilir.

Net isletme sermayesi devir hizinin yiksek olmasi, net isletme sermayesinin
etkin kullanildigini g0sterebilecedi gibi net isletme sermayesi yetersizliginden de
kaynaklanabilir. Ancak, duran varliklarin sdrekli sermayeye oraninin 1’den kiguk
olmasi nedeniyle isletmenin yeterli diizeyde net isletme sermayesine sahip oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle séz konusu isletmenin, net isletme sermayesini etkin
kullandigi, ancak 2005 yilinda bu etkinligin gdreceli olarak azaldigi séylenebilir.

Aktif Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  2.532.045/1.664.747 = 1,52
2005 Yili:  2.543.292/1.932.995 = 1,31

isletmenin aktif devir hizi 2004 yilinda 1,52 seviyesindeyken, 2005 yilinda
1,31 seviyesine gerilemistir. Bunun nedeni, 2005 yilinda toplam varliklardaki artisin

goreceli olarak satiglardaki artistan daha fazla olmasidir.

Genelde ortalamasi 2-4 arasi olmasi beklenen oranin, isletme icin dislk
oldugu gérilmekle birlikte, sektdriin 6zelliklerinden dolayr énemli élglide duran varlik
yatirimi gerektirdigi gbzden kaciriimamalidir. isletme icin, her iki ddnemde de gelir elde
etmede varliklarini yeterli dizeyde etkin kullanamadigi sdylenebilir.

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Orani:
2004 Yili: 2.532.045/733.916 = 3,45
2005 Yili: 2.543.292 / 668.887 = 3,80

Bu oranin, blylk sanayi isletmelerinde 5 olmasinin uygun olacag: ileri
surilmektedir. isletmenin maddi duran varlik devir hizi 3,45 seviyesinden, 3,80

seviyesine yukselmistir.

Bu durum, maddi duran varlklarin kullanimdaki etkinliginin ve verimliliginin
artmasinin yaninda, isletme kapasitesinin artmasinin da bir isareti olarak kabul
edilebilir.
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Donen Varliklar Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  2.532.045/894.907 = 2,82
2005 Yili:  2.543.292/1.120.255 = 2,27

Bu oranin 2,82'den 2,27’ye dismesi isletmenin dénen varliklarinin etkinlik ve

verimliliginde disis oldugunu ortaya koymaktadir. Bu dlislsin temel nedenlerinden

biri, isletmenin 2005 hesap déneminde dnceki yila oranla énemli diizeyde hazir deger

bulundurmasidir. Bu dénemde igletme igin gerektiginden fazla dénen varliga sahip

oldugu soylenebilir.

Oz Kaynaklar Devir Hizi Orani:
2004 Yili: 2.532.045/887.855 = 2,85
2005 Yili:  2.543.292/1.038.277 = 2,44

Bu oranin 2,85'den 2,44’e dismesi 6z kaynaklarin kullanimindaki verimliliginin

distiginia gostermektedir. Bu durum, igletmenin 6z kaynak karliligi (Ozerinde de

olumsuz bir etki yaratacaktir. Oz kaynak devir hizinin dilsmesinin sebeplerinden biri de

gerekenden fazla 6z kaynaklara sahip olunmasidir.

3.1.2.4. Karlihk Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve
Sonuglarinin Degerlemesi

Vergi Oncesi Finansal Karlilik Orani:
2004 Yili:  27.743 /887.855 = 0,03
2005 Yih:  163.904 /1.038.277 = 0,15

Bu oran 2004 yilinda 0,03 seviyesindeyken, 2005 yilinda 5 kat artarak 0,15

dlzeyine ylkselmistir. Bu nedenle isletmenin 6z kaynak karlihdindaki bu artis olumlu

olarak degerlendirilmelidir.

Ozellikle 2004 yili igin hesaplanan 0,03'lik oran, bu dénemde 6z kaynak

karlihginin oldukca diisilk seviyede oldugunu géstermektedir. Ulkemizde sabit getirili

menkul kiymetlerin faiz oraninin ve vadeli mevduat faiz oraninin %15 - %20
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seviyelerinde oldugu g6z oninde tutulursa 6z kaynak Kkarlihdinin olduk¢a disik
seviyede kaldigi gérilmektedir.

Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani:
2004 Yih:  33.697 / 887.855 = 0,03
2005 Yili:  141.845/1.038.277 = 0,13

Bu oran, yillar itibariyle sirasi ile 0,03 ve 0,13 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Vergi sonrasi finansal karlilik oranlari, vergi 6éncesi oranlarla paralellik géstermektedir.
2004 yilindaki cari vergi giderlerinden, ertelenmis vergi giderlerinin (gelirlerinin)
mahsup edilmesi sonucu, &denen net vergi tutari az oldugundan, ilgili oranda bir
degisim olmamis ve bu dénemde 6z kaynak karlihdi ayni seviyede kalmistir.

2005 yilinda ise ddenen vergiler, vergi sonrasi finansal karliik oraninin 0,13
seviyesine dismesine neden olmustur. Vergi sonrasi finansal karlilik oranin da olumlu

bir seyir izlenmektedir.
Ekonomik Karlilik Orani:
2004 Yili:  (27.743 + 27.574) / 1.664.747 = 0,03
2005 Yili:  (163.904 + 16.366) / 1.932.995 = 0,09

isletmenin ekonomik karliik orani incelenen dénemde 0,03'den 0,09'a
yUkselmistir. Bu nedenle isletmede kullanilan toplam kaynaklarin karlihidinin arttig
gbrulmektedir.

Bu olumlu artisin sebebi 2005 déneminde édenen faiz giderlerindeki disis
oldugu kadar, ayni dénemde vergi 6ncesi karin da bir dnceki déneme gére yaklasik 6
kat artmasidir.

Aktif Karhilik Orani:
2004 Yili:  33.697/1.664.747 = 0,02

2005 Yili:  141.845/1.932.995 = 0,07
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Bu oranin, incelenen dénemde 0,02 diizeyinden 0,07 dlizeyine ¢ikmasi olumlu
bir gelismedir.

isletmenin, toplam varlik karliiginin artigi gériilmektedir. Diger bir anlatimla,

isletme ydneticilerinin varlik yénetimindeki basarisi olumlu bir gelisme géstermistir.
Faaliyet Karinin Net Satiglara Orani:
2004 Yih:  254.619/2.532.045 =0,10
2005 Yih:  278.563/2.543.292 = 0,10

Gelismis iilkelerde ortalama briit satis kari orani %9 dolayindadir. isletmenin
brit faaliyet karinin net satislara orani her iki ddnemde de %10’dur. Bu nedenle bu

oranin istenilen seviyede oldugu ve istikrarli bir seyir izledigi sdylenebilir.

isletmenin net faaliyet kari baz alinarak bu oran hesaplandiginda ise, her iki
dénemde de ilgili oranin 0,01 oldugu goérilmektedir. Bu durum isletmenin faaliyet
giderlerinin ylksek diizeyde oldugunu gbstermektedir.

Net Karin Net Satislara Orani:
2004 Yili:  33.697/2.532.045 = 0,01
2005 Yili:  141.845/2.543.292 = 0,05

Bu oran incelenen dénemde 0,01’den, 0,05’e ¢ikmistir. Bu nedenle isletmenin
satis karliliginda artis oldugu goériimektedir. 2005 yilinda firmanin faaliyet performansi
5 kat artmistir. isletmenin net kar marjini 5 kat artirmasi, isletme ydnetimi agisindan
basari olarak degerlendirilebilir.

Ozellikle sektdrde son vyillarda yasanan yogun rekabet, piyasaya yilksek
miktarlarda ithal aracin da girmesiyle, net kar marijlarini olumsuz etkilemektedir.

Satislar Maliyetinin Net Satis Tutarina Orani:
2004 Yili:  2.356.907/ 2.532.045 = 0,93

2005 Yili:  2.320.898/2.543.292 = 0,91
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Bu oran, incelenen dénemde 0,93 diizeyinden, 0,91 dizeyine gerilemistir. Bu
isletme agisindan olumlu bir durumdur. isletmenin satis maliyetlerinin, oransal olarak

distiguna géstermektedir.
Faizleri Karsilama Orani:
2004 Yih:  (33.697 + 27.574) | 27.574 = 2,22
2005 Yili:  (141.845 + 16.366) / 16.366 = 9,66

Bu oran hesaplanirken vergi sonrasi karin kullaniimasi durumunda, faizleri
karsilama oraninin, Ulkemizde 3 yada 4 olmasi yeterli gériimektedir. 2004 yilinda
2,22'lik oran, igletmenin, Ulkemiz ortalamalarinin altinda oldugunu géstermekte ve
faizleri geri 6deme yeteneginin ¢ok iyi durumda olmadigina isaret etmektedir.

Faizleri kargilama orani 2005 yilinda 4 kattan fazla artarak 9,66 diizeyine
yUkselmistir. Bu durum, isletmenin ilgili dénemde faizleri édeme glcUnin c¢ok iyi
durumda oldugunu ortaya koymaktadir. 9,66’lik faiz karsilama orani isletmeye kredi

verenler igin riskin disUk oldugunu gdstermektedir.

Faizleri karsilama oraninin, 2005 yilinda 6nemli derecede artmasinin
sebeplerine bakmak gerekirse; bu dénemde isletme net karinin 4 kattan fazla artigi ve
faiz giderlerinin de 6nceki yila gére %40 oraninda azaldigi gérilmektedir.

Borg¢ Servis Orani:
2004 Yili:  (33.697 + 562.173 + 3.719) / (198.943 + 3.719) = 2,95
2005 Yili:  (141.845 + 486.666 + 2.531) / (215.607 + 2.531) = 2,89

Genel olarak 2 veya daha yiiksek olmasi istenen bu oran, isletme icin 2004
yilinda 2,95 2005 yilinda 2,89 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla igletmenin, incelenen

her iki ddnemde de yeterli borg servis oranina sahip oldugu gérilmektedir.

Bu nedenle isletme, kendi faaliyetleri sonucunda yaratmis oldugu kaynaklarla
ana para taksitlerini ve faizleri karsilayabilecek gugctedir. Borg servis orani dénemler
itibari ile de istikrarl bir seyir izlemektedir.
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3.1.2.,5. igletmenin Piyasa Degeri Analizinde Kullanilan Oranlarin
Finansal Analizi ve Sonuclarinin Degerlemesi

Hisse Basina Kar Orani:
2004 Yili:  33.697/50.000.000.000 = 0,07
2005 Yili:  141.845/50.000.000.000 = 0,30

isletmenin hisse bagina kar orani 2004 yilinda 0,07 olarak gergeklesmistir. Bu
oran 2005 hesap dbéneminde 0,30’a ylUkselmistir. Bu artis var olan yatirimcilar ve
potansiyel yatirimcilar agisindan olumlu bir gelismedir.

2005 yilinda oranin 4 kattan fazla artmasinin temel sebebi, bu dénemde
isletme net karinda meydana gelen énemli orandaki artistir.

Kazanc Fiyat Orani:
2004 Yili: 0,07 /3,00 =0,02
2005 Yili:  0,30/2,44=0,12

Bu oranin gelismis (ilkelerde ortalama %5 dolayindadir. igletmenin, 2004 yili
kazang fiyat orani %2 seviyesindedir. Bu oran, yatirimcilar agisindan olumsuzdur. 2005
yilinda ise bu oran, 6 kat artarak %12 seviyesine ¢ikmistir. Bu durum mevcut
yatirimcilar ve potansiyel yatirimcilar agisindan oldukga olumlu bir gelismedir.

2005 yilinda kazang fiyat oraninin artmasinda; isletmenin énceki déneme gére
hisse basina karinin artmasinin yaninda, 2004 yilinda ortalama 30.040 TL (3,00 Y.Krs.)
olan hisse basina piyasa fiyatinin, bu yilda ortalama 24.440 TL'ye (2,44 Y.Krg)
dismesinin de payi vardir.

Faaliyet Kaldira¢ Orani:

2004 Yih:  (3.103/11.290) / (26.543 / 132.068) = 1,35

2005 Yili:  (21.033/14.393) / (11.959/158.611) = 19,34

Bu oran 2004 yilinda 1,35dir. Bu dénemde satislardaki bir birimlik artis,

isletmenin faaliyet karini 1,35 birim artirmaktadir.
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2005 yilinda ise faaliyet kaldirag orani 19,34’e ¢cikmis ve satiglarin, faaliyet
kari Gzerindeki etkisi &nemli 6lctide artmistir. Bu durum, sabit giderlerin toplam giderler
icindeki payinin arttigini gdstermektedir. Bu dénemde isletme satislarindaki bir birimlik
artis, faaliyet karinin 19,34 birim artmasina neden olacaktir.

3.1.2.6. Diger Oranlarin Analizi ve Sonuclarinin Degerlemesi
Calisan Basina Net Kar Orani:

2004 Yilh:  33.697/4.481 = 7,51

2005 Yih:  141.845/4.440 = 31,94

Bu oran, 2004 yilinda 7,51 (Bin YTL) diizeyindeyken 2005 yilinda 4 kattan
fazla artarak 31,94 (Bin YTL) dizeyine c¢ikmistir. Bu durum isletme igin olumlu bir
gelismedir.

Her iki dénemde de ortalama galisan sayisinin ayni olmasina ragmen oranin
2005 déneminde artmasi; isletme net karinin artmasinin ve galisanlarin verimliliginin

artmasinin yani sira sektdriin sermaye yogun bir sektér oldugunu géstermektedir.
Finansal Bagimsizlik Orani:
2004 Yili:  887.855/224.947 = 3,94
2005 Yih:  1.038.277/162.141 = 6,40

Genelde 1’'de biyilk olmasi istenen bu oran, her iki ddnemde de yeterli
dlzeydedir. 2004 yilinda 3,94 olan oran, 2005 yilinda 6,40 seviyesine cikmistir.
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarina goére, yeterli diizeyde 6z kaynaga sahip
oldugu gérilmektedir. Finansal bagimsizlik orani 2005 yilinda daha da tatminkar bir

dizeye gelmistir.
Finansal Gelirler Orani:
2004 Yili:  85.153/2.696.679 = 0,03

2005 Yili:  143.090/2.742.551 = 0,05
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Sanayi isletmelerinde dislk olmasi beklenen bu oran, 2004 yilinda 0,03
olarak gerceklesirken, 2005 yilinda yaklasik iki kat artarak 0,05’e gikmistir. Bu gelisme
isletme gelirleri igindeki finansal gelirlerin oraninin artigini géstermektedir.

Yurt ici Satislarin Toplam Satiglara Orani:
2004 Yilh:  1.356.951/2.532.045 = 0,54
2005 Yil:  1.410.836/2.543.292 = 0,55

2004 yilinda 0,54 olan oran, 2005 yilinda da 0,55 olarak karsimiza ¢cikmakta
ve istikrarl bir trend sergilemektedir.

Yurt Dis1 Satiglarin Toplam Satiglara Orani:
2004 Yilh:  1.175.094 / 2.532.045 = 0,46
2005 Yil:  1.132.456/2.543.292 = 0,45

isletmenin 2004 yili satiglarinin 0,46’s1 yurt disi satislardan olugsmaktadir. Bu
oran 2005 yilinda 0,45 olarak gerceklesmistir. Son yillarda sektérin ihracata yénelik bir

yapl icine girmesinden dolayi, s6z konusu oranlarda artis kaydedilmesi beklenmektedir.
Yerli Girdilerin Toplam Girdilere Orani:
2004 Yih:  175.807 / 1.346.906 = 0,13
2005 Yih:  171.325/1.207.012 = 0,14

isletmede hesaplanan yerli girdi oranlari istenilen diizeyde degildir. 2004
yilinda 0,13 olan oranin 2005 yilinda 0,14’e ¢ikmasi olumlu olarak gérilse de her iki
dénemde de vyerli girdilerin toplam girdi igindeki payr disik dizeyde karsimiza
¢cikmaktadir.

ithal Girdilerin Toplam Girdilere Orani:
2004 Yih:  1.171.099/ 1.346.906 = 0,87

2005 Yili:  1.035.687/1.207.012 = 0,86
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isletme faaliyetlerinde kullanilan girdilerin agirhkli kismi ithal girdilerden
olusmaktadir. 2004 yilinda 0,87 olan bu oran, 2005 yilinda 0,86’ya diismistir. Ozellikle
isletmenin teknoloji alimlari, girdiler igindeki ithal girdi payinin artmasina yol
acmaktadir.

ihracat Gelirlerinde Yerli Katki Orani:
2004 Yili:  1.175.094/1.171.099 = 1,01
2005 Yili:  1.132.456/ 1.035.687 = 1,09

Bu oranin 1’den blylk cikmasi istenir. S6z konusu oran 2004 yilinda 1,01
olarak hesaplanmistir. isletme bu dénemde bir birimlik ddviz ¢ikisi karsiliginda, 1,01
birimlik déviz girisi saglamis ve 0,01 birim net ddviz geliri elde etmistir. 2005 yilinda s6z
konusu oran 1,09'a ¢ikmistir. Bu dénemde isletme bir birim ddviz karsihiginda 0,09
birim net déviz geliri elde etmistir.

Ancak her iki dénemde de yerli katki oraninin istenilen diizeyde olmadigi
gorilmektedir. Bu durumun temel sebebi ise, Uretimde kullanilan girdiler iginde ithal

girdilerin 6nemli bir paya sahip olmasidir.
Ekonomik Verimlilik Orani:
2004 Yili:  2.532.045/1.346.906 = 1,87
2005 Yili:  2.543.292/1.207.012 = 2,10

isletme faaliyetlerindeki verimlilik 6lglistinii gésteren bu oran, 2004 yilinda
1,87 olarak hesaplanmigtir. isletme bu dénemde bir birim degerindeki girdi ile 1,87
birim degerinde ¢ikti elde etmektedir. 2005 yilinda ise ilgili oran 2,10 degerindedir. Bu
dénemde bir birim degerinde girdi ile 2,10 birim degerinde c¢ikti elde edildigi ve

verimliligin énceki ddneme goére arttigi gérilmektedir.
isletme istihdaminin Sektor istihdamina Orani:
2004 Yili:  4.481/38.456 = 0,11

2005 Yili:  4.440/39.932 = 0,11
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isletmenin sektérdeki konumunu belirlemede yardimci olacak nitelikte olan bu
oran, incelenen her iki dénemde de 0,11 olarak elde edilmistir. Tlrk otomotiv
sektdrinde Uretici olarak 17 firmanin faaliyette bulundugu g6z 6nlinde tutulursa,
istihdam oranlarina bakilarak isletmenin sektérin 6nci firmalarindan biri oldugu
gOrtlmektedir.

istihdam oranlarinin incelenen dénemlerde degismemesi, ilgili ddnemlerde
isletmenin kapasitesinde de 6nemli bir degisiklik olmadigina isaret etmektedir.

ihracat ile ilgili Oranlar:
2004 Yili:  82.475/518.521 = 0,15
2005 Yili:  88.020/561.674 = 0,15

incelenen her iki dénemde de isletme ihracatinin, sektér ihracati icindeki pay!
0,15 diizeyindedir.

2005 yilinda, 2004 yilina gore yaklasik % 10 oraninda artan sektor ihracati ile
paralel bir artigs gbsteren isletme ihracatinin, sektér ihracati igindeki oransal énemi
degismemistir.

Otomotiv sektérinin, Tirkiye toplam ihracati igindeki payi ise 2004 yilinda
0,16 seviyesindeyken, 2005 yilinda yaklasik %8 artarak 0,17 seviyesine gelmistir.
ihracatta goriilen bu artis sektdr acisindan olumlu bir gelismedir.

ithalat ile ilgili Oranlar:
2004 Yili:  1.035.687 / 18.760.000 = 0,05
2005 Yihi:  1.171.099/20.580.000 = 0,05

isletme ithalatinin, sektér ithalati icindeki pay! 2004 yilinda 0,05’dir. Bu oran,
2005 yilinda da 0,05 diizeyindedir.

Sektdr ithalatinin, Tirkiye toplam ithalat igindeki payl ise, 2004 yilinda
0,14’tr. 2005 yilinda sektér ithalatindaki artig, Turkiye toplam ithalatindaki artisin
gerisinde kalmis ve bu dénemde sektdr ithalatinin toplam ithalattaki payr 0,13’e
dasmdstar.
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3.2. Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin Oranlar Yéntemi ile Finansal Analizi
3.2.1. Ford Otomotiv Sanayi A.$.’nin Tanitimi

Otomotiv Uretimi ve pazarlama konusunda faaliyet gostermek Uzere 1959
yilinda kurulmus olan sirket, 1960 yilinda isletmeye agilmistir. 1961 yilinda ilk otomobil
montajini gerceklestiren sirket, 1966 yilinda seri tretime baslamistir.

Tirkiye'de kurulmus olan ve faaliyet gésteren Ford Otomotiv Sanayi A.$.’nin
faaliyet konusu Ozellikle ticari sinif araglar olmak Uzere motorlu araglarin imalat ve
montaji, binek araglarin ithalati ve satisi ve bu araglarin yedek pargalarinin Gretimi,
ithalati ve satisidir. Sirket, hali hazirda Ford Motor Company ve Kog¢ grubu sirketleri
ortakligi olarak faaliyetine devam etmektedir.

2000 yilinda daha 6nce Urettigi binek otomobil Uretimini durduran sirket, bu
tarihten itibaren ithal ettigi binek otomobilleri Tlrkiye’de pazarlamaya baslamistir.
Sirketin Kocaeli ve Eskisehirde 2 ayri fabrikasi olup, istanbul Kartal'da yedek parca
dagitim deposu bulunmaktadir. 2001 yilinda kurulan Kocaeli fabrikasinda, Haziran
2002'de Avrupa pazarina ve i¢c piyasaya sunulan hafif ticari arag ve diger ticari
araglarin Oretimi baslamistir. Eskisehir fabrikasinda ise kamyon ve motorlan
Uretilmektedir.

Kocaeli fabrikasi, 345.000 metrekaresi kapali olmak (zere 1,6 milyon
metrekare blylklige sahiptir. Bu fabrikada pres atdlyesi, karoser, boya, montaj
islemlerinin yapildidi Uniteler ve yan sanayi sirketleri parkinin yaninda, arag ihracatinda
kullanilacak bir rihtim da vardir. Ford Otosan Kocaeli Fabrika’si 2002, 2003, 2004 ve
2005 yillarinda Avrupa Ford Fabrika’lar arasinda en iyi notu elde ederek, ilk sirada yer
almistir. Eskisehir fabrikasi ise, 63.000 metrekaresi kapali olmak Uzere 1,1 milyon
metrekare blyUkligindedir. Her iki fabrikanin toplam Gretim kapasitesi yilik 265.000

adettir.

Halka agik olan Sirket'in hisselerinin %17,92’si istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem gdrmektedir. Sirketin 6denmis sermayesi 350 milyon YTL'dir. Bu
sermayenin %41,04’0 Ford Motor Company’ye ait olup, kalan %58,96’lik kisim yerli
sermayedir. 2005 yilinda motorlu ara¢ Uretim, satis ve ihracatinda pazar lideri olan
sirketin, glinimUzde calisan sayisi 1.277 adeti beyaz yakali olmak Uzere, toplam 7.964
adettir.
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3.2.2. Temel Oran Analizleri Kullanilarak Finansal Analiz

3.2.2.1. Likidite Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve
Sonuglarinin Degerlemesi

Cari Oran:
2004 Yili:  1.194.662.620 / 781.821.521 = 1,52
2005 Yili:  1.143.955.063 / 842.435.208 = 1,35

Genel olarak 2 civarinda olmasi istenen cari oranin, Tirkiye sartlari igin
ortalama 1,60-2,40 araliinda olmasi kabul edilebilir. isletmenin 2004 yilinda 1,52 olan
cari orani, 2005 yilinda 1,35’e gerilemistir. Bu nedenle 2005 yilinda isletmenin kisa
vadeli bor¢larini 6deme gicinde, belli oranda da olsa zayiflama oldugu sdylenebilir.
Ancak, alacak devir hizi ve stok devir hizinin yuksek olmasi isletmenin kisa vadeli
borclarini 6demede zorluk cekmeyecegine isaret etmektedir.

Likidite Orani:
2004 Yih:  (1.194.662.620 — 378.008.591) / 781.821.521 = 1,04
2005 Yili:  (1.143.955.063 — 325.978.801) / 842.435.208 = 0,97

Turkiye kosullarinda 0,80-1,20 arasi kabul edilebilir sinirlar olarak gérilen
likidite oraninda 2005 yilinda dislUs g6zlenmektedir. 2004 yilinda 1,04 olan ilgili oran
2005 yilinda 0,97’ye gerilemisgtir.

Her iki dénemde de hesaplanan oranlar, isletmenin stoklarinin paraya
cevirememesi durumunda dahi kisa vadeli bor¢larinin 6demede zorluk ¢ekmeyecegini
gOstermektedir.

Nakit Orani:

2004 Yil:  (383.140.794 + 10.199.288) / 781.821.521 = 0,50

2005 Yih:  (223.055.981 + 0) / 842.435.208 = 0,26

Alt sininn ortalama 0,20 kabul edildigi nakit oran, her iki dénemde de bu

sinirin Gstiindedir. Bu nedenle, isletmenin satislarinin durmasi yada alacaklarini tahsil
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edememesi durumunda dahi, kisa vadeli borglarini 6demede giglik ¢ekmeyecedi
sOylenebilir.

ilgili oranin, dénemler itibariyle gelisimine bakildiginda; 2004 yilinda 0,50 olan
nakit oraninin, 2005 yilinda &nemli derecede gerileyerek 0,26'ya dlstigu
gorilmektedir. isletmenin bir énceki dénem elinde bulunan menkul kiymetlere bu
dénemde yatirrm yapmamasi ve sahip oldugu hazir degerler tutarinin dismesi bu
gerilemenin temel sebepleridir.

3.2.2.2. Finansal Yapi Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve
Sonuglarinin Degerlemesi

Borclanma Orani:
2004 Yih:  1.113.996.400/2.710.387.631 = 0,41
2005 Yil:  1.031.041.621 / 2.635.550.015 = 0,39

Ortalama 1’den kiiguk ve 0,50 civarinda olmasi beklenen bu oran, 2004
yilinda 0,41 seviyesinde, 2005 yilinda 0,39 seviyesindedir. igletmenin finansmaninda
her iki donemde de yabanci kaynak kullaniminin disik oldugu goérilmektedir. Bu
nedenle kredi verenler acgisindan finansal riskin disik oldugu ve emniyet marjinin

ylksek oldugu soéylenebilir. Borclanma oranlari istikrarh bir yapi sergilemektedir.

Elde edilen oranlar; isletmenin faaliyetlerini durdurdugu durumda, varliklari ile
borclarini karsilayabilecegini ortaya koymaktadir.

Oz Kaynaklar Orani:
2004 Yili:  1.596.391.231/2.710.387.631 = 0,59
2005 Yili:  1.604.508.394 / 2.635.550.015 = 0,61

Genelde 0,50'nin altina dismesi tehlike olarak yorumlanan 6z kaynaklar orant,
her iki dénemde de bu sinirin Gstindedir. 2004 yilinda 0,59 olan oran, 2005 yilinda
0,61’e ylukselmistir. isletme varliklarinin finansmaninda her iki dénemde de agirlikla 6z
kaynaklarini kullanildigi ve bu nedenle isletmeye kredi verenler agisindan emniyet
marjinin yiksek oldugu gérilmektedir. Oz kaynaklar orani incelenen dénemlerde
istikrarli bir yapidadir.
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Bor¢lanma Katsayisi Orani:
2004 Yih:  1.113.996.400/ 1.596.391.231 = 0,69
2005 Yih:  1.031.041.621 / 1.604.508.394 = 0,64

Oranin her iki dénemde de 1’den ki¢ik olmasi, isletmede kullanilan varliklarin
blyulk bir kisminin 6z kaynaklar ile finanse edildigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle
isletme olasi ekonomik krizleri ve talep daralmalarini kolay ve az zararla
gegcistirebilecektir.

2004 déneminde 0,69 ve 2005 déneminde 0,64 olan degerler, isletmeye kredi
verenler agisindan emniyet marjinin yiksek oldugunu gdstermektedir. 2004 yilinda
isletmenin bir birimlik 6z kaynaga karsilik 0,69 birim olan borcu, 2005 yilinda 0,64

birime dismustr.
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani:
2004 Yih:  781.821.521/2.710.387.631 = 0,28
2005 Yili:  842.435.208 / 2.635.550.015 = 0,31

Sanayi isletmelerinde 0,33'0 asmasinin olumsuz olarak gorildigd bu oran,
her iki dénemde de bu sinirin altindadir. 2004 yili i¢in hesaplanan 0,28 ve 2005 yih igin
hesaplanan 0,371’lik deger, isletmenin bor¢ ddeme zorlugu iginde olmadigina isaret
etmektedir. 2005 yilinda ilgili oranin artmasinin sebebi; bu dénemde 6nceki déneme
gbre daha az uzun vadeli yabanci kaynak kullanilmasi ve uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimi yerine, kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina gidilmesidir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani:
2004 Yili:  781.821.521 /1.596.391.231 = 0,48
2005 Yili:  842.435.208 / 1.604.508.394 = 0,52

ilgili oranin 1’in altinda olmasi beklenmektedir. incelenen dénemlerde elde
edilen degerler sirasiyla, 0,48 ve 0,52°dir. Bu degerler isletme ve alacakllar agisindan
finansal riskin olmadigina isaret etmektedir. isletme, incelenen her iki dsnemde de 6z

kaynaklar degerinin altinda kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina gitmistir.
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani:
2004 Yih:  332.174.879/2.710.387.631 = 0,12
2005 Yili:  188.606.413 / 2.635.550.015 = 0,07

Ulkemizde uzun vadeli kaynak saglama olanaklarinin kisith olmasi nedeniyle,

ilgili oranin ortalamasi 0,12-0,16 seviyelerindedir.

2004 yihnda 0,12 ve 2005 yilinda 0,07 olarak hesaplanan bu oran, Ulkemizde
isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda sikinti yagadiklarini bir kez daha
ortaya koymaktadir. 2005 déneminde, isletmenin, uzun vadeli yabanci kaynak

kullaniminin llkemiz ortalamalarinin dahi altinda kaldigr gériimektedir.
Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani:
2004 Yih:  1.515.725.011/1.596.391.231 = 0,94
2005 Yili:  1.491.594.952 / 1.604.508.394 = 0,92

incelenen dénemlerde sirasiyla, 0,94 ve 0,92 olarak hesaplanan degerler;
isletmenin her iki dénemde de duran varliklarinin tamamini, 6z kaynaklari ile finanse
ettigini géstermektedir. Bu durumda, isletme dénen varliklarin finansmaninda da 6z

kaynaklarini kullanabilecektir.

ilgili degerler, isletmeye fon temin eden kreditérler igin riskin diisiik olduguna
isaret etmektedir. S6z konusu oran incelenen doénemlerde istikrarli bir seyir

izlemektedir.
Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani:
2004 Yih:  1.515.725.011 /1.928.566.110 = 0,78
2005 Yih:  1.491.594.952/1.793.114.807 = 0,83

Bu oranin 1’den kigik olmasi, isletmede sirekli sermayenin oldugunu ve
duran varliklarin finansmaninda, kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina gidiime

zorunlulugunun olmadigini gésterir.
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incelenen dénemlerde sirasiyla 0,78 ve 0,83 olarak hesaplanan degerler,
isletmede slrekli sermaye bulundugunu géstermektedir. Bu nedenle isletme yabanci
kaynak kullanimina gitmeden duran varliklarini finanse edebilecektir. 2005 déneminde

isletmenin strekli sermayesinin azaldigi gérilmektedir.
Duran Varliklarin Aktif Toplamina Orani:
2004 Yih:  1.515.725.011 /2.710.387.631 = 0,55
2005 Yih:  1.491.594.952 / 2.635.550.015 = 0,56

ilgili oranin genel olarak 0,40-0,60 araliginda olmasi normal kabul
edilmektedir. isletme icin hesaplanan sdz konusu oran, 2004 yilinda 0,55 ve 2006
yillinda 0,56°dir. Bu nedenle isletmenin toplam aktifler igindeki duran varlik oraninin
dengeli oldugu gorilmektedir. Bu durum, isletmenin degisen piyasa kosullarina uyum
saglamada zorluk yagsamayacagina isaret etmektedir.

Duran varliklarin aktif toplamina orani, dénemler arasinda istikrarli bir seyir

izlemistir.
Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani:
2004 Yilh:  1.515.725.011 /332.174.879 = 4,56
2005 Yili:  1.491.594.952 / 188.606.413 = 7,90

Ulkemizde uzun vadeli yabanci kaynak saglama konusunda isletmelerin zorluk
gekmesi sdz konusu oranin yiiksek olmasinin temel sebebidir. ilgili oran 2004 yilinda
4,56 seviyesindeyken, 2005 yilinda 7,90 seviyesine ylkselmistir.

incelenen her iki dénemde de, isletme duran varlik finansmaninda diisik
dizeyde uzun vadeli yabanci kaynak kullanimina gitmekle birlikte, 2005 yilinda

kullanilan uzun vadeli yabanci kaynak miktari daha da azalmistir.

Oranin yiksek olmasi, isletmeye uzun vadeli kredi verenler icin emniyet
marjinin yeterli oldugunu gdstermektedir. Ancak, ilgili oranin 2 seviyelerinde olmasi
normal karsilandigindan, isletmenin duran varlik finansmaninda daha fazla uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimina gidebilecegi séylenebilir.
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3.2.2.3. Faaliyet Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve
Sonuglarinin Degerlemesi

Alacaklarin Devir Hizi Oranu:
2004 Yili:  5.559.184.120/ 179.895.014 = 30,90
2005 Yili:  6.059.155.275/318.194.895 = 19,04

2004 yilinda bu oranin 30,90 olmasi, alacaklarin yil igcinde ortalama 31 kere
tahsil edildigini gdstermektedir. isletmenin bu dénemde alacaklarini tahsil yetenegi iyi
durumdadir.

2005 yilinda alacak devir hizi, 19,04 seviyesine gerilemistir. Bu dénemde
isletme alacaklarini yilda ortalama 19 kere tahsil etmistir. S6z konusu yilda, alacak
devir hizinin 19,04’e diismesi; isletme agisindan olumsuz bir gelismedir.

Bu dénemde isletmenin alacaklarini tahsil yetenedi zayiflasa da, likidite
oranlarinin yiksek diizeyde olmasi, isletmenin bor¢ 6deme gtictiniin yeterli oldugunu
gOstermektedir.

Stok Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  530.805.031/106.141.039 = 5,00
2005 Yili:  574.800.357 / 40.400.351 = 14,22

2004 yilinda bu oran, 5dir. Bu dénemde igletme stoklari yilda 5 kere
devretmistir. Ozellikle ithal arag stoklarinin fazlaligi, stok devir hizinin diisiik olmasinin
temel sebebidir.

2005 yilinda ilgili oran, yaklasik 3 kat artarak 14,22 seviyesine ylkselmistir.
isletme stoklarinin bu dénemde ortalama 14 kere devretmesi; stok ydnetiminde
etkinligin arttigini, stoklarin daha kisa siirede satis gelirine dénlstigini ve stok
maliyetlerinin azaldigini géstermektedir.

Diger yandan, stok devir hizindaki bu olumlu gelisme; igletmenin stoklara daha
az finansal kaynak bagladigina, piyasadaki rekabet glcinin arttigina ve diger kosullar
sabit kalmak sartiyla firmanin daha fazla kar elde edecegine isaret etmektedir.
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Stok Devir Siiresi Orani:
2004 Yili:  (106.141.039 x 365) / 530.805.031 = 72,98
2005 Yili:  (40.400.351 x 365) / 574.800.357 = 25,65

2004 yilinda stok devir siresinin 72,98 olmasi, bu yilda stoklarin ortalama 73
gln bekledigini gostermektedir. 2005 yilinda stok devir stresi 25,65’e dismustir. Bu
yilda stoklarin bekleme siiresi ortalama 26 giindir. ilgili oranin 2005 yilinda azalmasi;
isletmenin dnceki yila gbére stok maliyetlerinin distigind ve satis glg¢ligu icinde
olmadigini géstermektedir.

Caligma Sermayesi Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  5.559.184.120 /412.841.099 = 13,46
2005 Yili:  6.059.155.275/301.519.855 = 20,09

Geligmis Ulkelerde ortalama 10 seviyesinde olan orana ait degerler, isletmede
ylksek seviyededir. 2004 yilinda hesaplanan 13,46 degeri ve 2005 yilinda hesaplanan
20,09'luk deger net isletme sermayesinin etkin olarak kullanildigini géstermektedir.
2005 yilinda dénen varliklarin azalmasi ve satiglarin ortalama %10 artmasi, net igletme
sermayesinin bu dénemde ylkselmesinin temel sebepleridir.

Aktif Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  5.559.184.120/2.710.387.631 = 2,05
2005 Yili:  6.059.155.275/ 2.635.550.015 = 2,29

Genel olarak oranin 2 ile 4 arasinda olmasi isletme agisindan olumlu
gbstergedir. 2004 yilinda ilgili oran 2,05 seviyesindeyken, 2005 yilinda 2,29 seviyesine
yUkselmistir. Bu degerler, isletmenin gelir elde etmede varliklarini etkin ve verimli
kullandigini géstermektedir.

Sektoriin, genel yapisi nedeniyle 6nemli 6lglide duran varlik yatirimi
gerektirmesine ragmen ilgili oranlarin istenen seviyede olmasi isletme agisindan olumlu
bir gostergedir. Gelir elde etmede varliklarin etkin ve verimli kullanimi, 2005 déneminde
Oonceki déneme goére daha da artmistir.
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Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  5.559.184.120/ 1.332.792.409 = 4,17
2005 Yili:  6.059.155.275/1.346.345.517 = 4,50

Blylk sanayi kuruluslarinda ortalama 5 olmasinin isletme igin olumlu kabul
edildigi bu oran, 2004 yilinda 4,17 seviyesindeyken, 2005 yilinda 4,50 seviyesine
¢cikmigtir. Bu durum, 2005 déneminde &nceki déneme gbre maddi duran varliklarin
kullanimindaki verimliligin artigini géstermektedir. Diger bir anlatimla; bu dénemde
maddi duran varlik yatinminin yarattigi satis hacmi artmistir.

Doénen Varliklar Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  5.559.184.120/ 1.194.662.620 = 4,65
2005 Yili:  6.059.155.275/1.143.955.063 = 5,29

2004 yilinda 4,65 olan oranin, 2005 yilinda 5,29’a ylikselmesi, bu dénemde
dénen varliklarin daha etkin ve verimli kullanildigini gdstermektedir. 2005 yilinda,

onceki yila gore, isletmedeki ddonen varlik artiginin yarattigi satis hacmi artmistir.
Oz Kaynaklar Devir Hizi Orani:
2004 Yili:  5.559.184.120/ 1.596.391.231 = 3,48
2005 Yili:  6.059.155.275/ 1.604.508.394 = 3,77

incelenen dénemlerde ilgili oranin 3,48 seviyesinden, 3,77 seviyesine gikmasi
isletme agisindan olumlu bir gelismedir. 2005 déneminde oranin atmasi; 6z kaynaklarin
kullanimindaki verimliligin arttigini ve énceki déneme gére 6z kaynaklardaki bir birimlik
artisin, bu dénemde daha fazla satis hacmi yarattigini gdstermektedir.

3.2.2.4. Karlihik Analizinde Kullanilan Oranlarin Finansal Analizi ve
Sonuglarinin Degerlemesi

Vergi Oncesi Finansal Karlilik Orani:

2004 Yili:  570.268.365 / 1.596.391.231 = 0,35
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2005 Yili:  526.461.570 / 1.604.508.394 = 0,32

2004 yihinda 0,35 olan 6z kaynak karlihgi, 2005 yilinda 0,32'ye gerilemistir.
Oranin 2005 yilinda dismesi olumsuz bir gelisme olmakla birlikte, Glkemizde sabit
getirili menkul kiymetlerin faiz oraninin ve vadeli mevduat faiz oraninin %15 - %20
seviyelerinde oldugu g6z 6niinde tutulursa, her iki ddnemde de elde edilen finansal
karhlik oranlarinin mevcut yatirimcilar ve olasi yatirimcilar igin yeterli seviyede oldugu
sdylenebilir.

Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani:
2004 Yih:  435.705.702 /1.596.391.231 = 0,27
2005 Yili:  398.410.813/1.604.508.394 = 0,24

ilgili oran 2004 yilinda 0,27 seviyesindeyken, 2005 yilinda 0,24 seviyesine
gerilemistir. Vergi éncesi finansal karliliga paralel olarak, vergi sonrasi finansal karlilik
orani da 2005 yilinda dismdstir. Ancak, ilgili oranin incelenen iki dénemde de sektor

ortalamalarindan yiiksek oldugu gériimektedir.
Ekonomik Karlilik Orani:
2004 Yilh:  (570.268.365 + 26.083.127) / 2.710.387.631 = 0,22
2005 Yih:  (526.461.570 + 18.043.172) / 2.635.550.015 = 0,20

isletmede kullanilan tim kaynaklarin karlihigini gésteren bu oranin, her iki

dénemde sektdr ortalamalarinin Gzerinde oldugu gérilmektedir.

Dénemler arasi karsilastirma yapildiginda ise; 2004 yilinda 0,22 olan oraninin,
2005 yilinda 0,20 distigu gortlmektedir. Bu nedenle, 2005 déneminde kaynaklarin
kullanim etkinliginin énceki ddneme gére azaldigi séylenebilir.

Aktif Karhilik Orani:
2004 Yili:  435.705.702 /2.710.387.631 = 0,16

2005 Yili:  398.410.813/2.635.550.015 = 0,15
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2004 yihinda 0,16 seviyesinde olan bu oran, 2005 yilinda 0,15 seviyesindedir.
S6z konusu oranin, donemler itibariyle istikrarli bir seyir izledigi gérilmektedir. Her iki
dénemde de sektdr ortalamalarinin Gzerinde olan oranlar, isletme ydneticilerinin varlik
ybnetimindeki basarisini ortaya koymaktadir. Diger bir anlatimla; varliklardaki artisla
yeteri diizeyde karlilik artisi elde edilmektedir.

Faaliyet Karinin Net Satiglara Orani:
2004 Yih:  733.683.830/5.559.184.120 = 0,13
2005 Yili:  833.697.476 /6.059.155.275 = 0,13

Geligmis Ulkelerde ortalama 0,09 olan bu oran, incelenen her iki dénemde de
0,13 olarak hesaplanmis ve istikrarli bir yapi sergilemistir. ilgili oranin iki dénemde de
yUksek olmasi, isletmenin temel faaliyetlerindeki karlihdinin ylksek dizeyde oldugunu
goOstermektedir. Bu durum igletmenin basari gostergesi olarak da kabul edilebilir.

Net Karin Net Satislara Orani:
2004 Yili:  435.705.702 / 5.559.184.120 = 0,07
2005 Yili:  398.410.813/6.059.155.275 = 0,06

isletmenin 2004 yilinda 0,07 olan net kar orani, 2005 yilinda 0,06’ya
dusmustir. Onemli miktarda olmasa da kaydedilen bu diislis de son yillarda sektérde

artan yogun rekabetin payi oldugu sdylenebilir.

incelenen dénemlerde elde edilen oranlar, isletmenin satis karliiginin sektér
ortalamalari ile paralellik gésterdigini ortaya koymaktadir.

Satislar Maliyetinin Net Satis Tutarina Orani:
2004 Yili:  4.825.500.290/ 5.559.184.120 = 0,86
2005 Yili:  5.225.457.799 / 6.059.155.275 = 0,86

incelenen her iki ddnemde de bu oran 0,86'dir. Dolayisiyla isletmenin satis
maliyetleri ve net satis tutarlar istikrarli bir seyir izlemektedir. Oranin 0,86 olmasi,
isletme satis maliyetlerinin sektdr ortalamalarinin altinda oldugunu géstermektedir.
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Faizleri Karsilama Orani:
2004 Yih:  (435.705.702 + 26.083.127) / 26.083.127 = 17,70
2005 Yili:  (398.410.813 + 18.043.172) / 18.043.172 = 23,08

S6z konusu oran hesaplanirken vergi sonrasi karin kullaniimasi durumunda,
faizleri karsilama oraninin, Glkemizde 3 yada 4 olmasi yeterli gérilmektedir. 2004 yili
icin hesaplanan 17,70 deg@erindeki oran, igletmenin faizleri geri 6deme yeteneginin iyi
durumda oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu oranin, 2005 yilinda 23,08
seviyesine g¢ikmasi, isletmenin bu dénemde faiz 6deme yeteneginin daha da iyi bir

duruma geldigini géstermektedir.

incelenen her iki donemde de elde edilen degerler, isletmenin faizleri geri
O6deme yetenegdinin glcli oldugunu ve kredi verenler agisindan riskin distk olduguna

ortaya koymaktadir.
Borg¢ Servis Orani:
2004 Yil:  (435.705.702 + 754.315.443 + 7.078.736) / (400.341.899) = 2,99
2005 Yih:  (398.410.813 + 944.804.884 + 7.631.457) / (431.601.327) = 3,12

Genel olarak 2'nin (zerinde olmasi istenen borg¢ servis orani incelenen iki
ddénemde de istenen seviyededir. isletme 2004 déneminde kendi faaliyetleri sonucu
yaratmis oldugu kaynaklar ile faiz giderleri ve ana para taksitlerini yaklasik 3 kere (ilgili

oran 2,99) karsilar durumdadir.

2005 déneminde borg servis oraninin 3,12°ye ¢ikmasi, isletmenin faiz giderleri
ve ana para taksitlerini kargilama gicinin arttigini gdstermektedir. isletme kredi

verenler agisindan riskin disik oldugu gérilmektedir.

3.2.2.5. igletmenin Piyasa Degeri Analizinde Kullanilan Oranlarin
Finansal Analizi ve Sonuclarinin Degerlemesi

Hisse Basina Kar Orani:

2004 Yili:  435.705.702 / 35.091.000.000 = 1,24
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2005 Yili:  398.410.813 /35.091.000.000 = 1,14

2004 ve 2005 yillarinda elde edilen yiksek kar marijlari, hisse basina karin da
yliksek seviyede olmasini saglamistir. 2004’'de 1,24 olan oran, 2005 yilinda 1,14
dizeyine gerilemistir. ilgili oranin gerilemesi olumsuz olmakla birlikte, incelenen iki
dénemde de elde edilen degerler var olan yatirimcilar ve potansiyel yatirmcilar

acisindan olumlu seviyededir.
Kazanc Fiyat Orani:
2004 Yih:  1,24/10,68 = 0,11
2005 Yih:  1,14/10,13 = 0,11

Bu oranin gelismis Ulkelerde ortalama 0,05 olmasi istenmektedir. 2004 ve
2005 yihnda 0,11 olarak hesaplanan kazang fiyat orani; incelenen her iki dénemde de
s6z konusu oranin, mevcut yatinmcilar ve olasi yatinmcilar agisindan istenilen

dizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.

2005 yihinda hisse basina kar oraninin dismesine ragmen, kazang fiyat
oraninin degismemesinin sebebi; 2004 yilinda 106.830 TL (10,68 Y.Krs.) olan hisse
basina piyasa fiyatinin, 2005 yilinda 101.330 TL'ye (10,13 Y.Krs.) dismesidir.

Faaliyet Kaldira¢ Orani:
2004 Yili:  (179.487.136 / 307.603.000) / (117.389 / 137.542) = 0,68
2005 Yili:  (50.973.588 / 487.090.136) / (40.578 / 254.931) = 0,66

2004 doéneminde ilgili oran 0,68 seviyesindedir. Bu dénemde satislarda
meydana gelecek bir birimlik degisme isletmenin faaliyet karinin 0,68 birim
degismesine sebep olacaktir. 2005 yilinda oranin 0,66’'ya dismesi satislarinin faaliyet

karini etkileme derecesini az miktarda da olsa azaltmistir.

isletmenin faaliyet kaldiragc oraninin disik olmasi; ekonominin canlanma
dénemlerinde satislarin artmasinin karlar Gzerindeki fazla etkili olmayacagini ortaya
koyarken, ekonominin resesyona girmesi durumunda azalan satiglar nedeniyle

karlarinin blyuik oranda diismeyecegi gérilmektedir.
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3.2.2.6. Diger Oranlarin Analizi ve Sonuclarinin Degerlemesi
Calisan Basina Net Kar Orani:

2004 Yilh:  435.705.702 / 7.722 = 56.423

2005 Yih:  398.410.813/ 7.964 = 50.026

2004 yilinda calisan basina 56,42 (bin YTL) olan net kar orani, igletmenin
yUksek karllik diizeyini ortaya koymaktadir.

2005 yilinda calisan sayisinda 6nemli bir degisme olmamasina ragmen,
isletmenin net karinin dismesi, ¢alisan basina net kar oranin da 50,02 (bin YTL)

dlizeyine gerilemesine neden olmustur.

incelenen iki dénem karsilastirildiginda; personel sayisinda énemli degismeler
olmamasina karsin, ¢calisan basina net kar oraninin diismesi sektdriin yiksek diizeyde
sermaye yogun bir sektér oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.

Finansal Bagimsizlik Orani:
2004 Yih:  1.596.391.231 /332.174.879 = 4,80
2005 Yili:  1.604.508.394 / 188.606.413 = 8,50

Genel kural olarak 1°’den bliylk olmasi istenen bu oran incelenen iki dénemde
de ylUksek dizeydedir. 2004 yilinda 4,80 olan ilgili oran, 2005 yilinda yaklasik iki kat
artarak 8,50 seviyesine cikmistir. Finansal bagimsizlik oraninin bu derece ylksek
olmasi; 6z kaynak oranina gore disiuk dizeyde uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimina gidildigini gbéstermektedir. 2005 yilinda kullanilan uzun vadeli yabanci
kaynak 6nceki doneme gore yaklasik %50 oraninda azalmistir.

Finansal Gelirler Orani:

2004 Yih:  87.068.361 / 5.646.252.481 = 0,02

2005 Yih:  76.207.913/6.135.363.188 = 0,01

Sanayi igletmelerinde disik olmasi istenen bu oran, 2004 yilinda 0,02

degerindedir. Finansal gelirlerin toplam gelirler igindeki payi, 2005 yilinda daha da
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azalarak 0,01’e dusmustir. Bu gelisme, Ulkedeki gayri safi milli hasila (GSMH) ve
istihdam orani gibi makro ekonomik géstergeler agisindan olumludur.

Yurt ici Satiglarin Toplam Satiglara Orani:
2004 Yilh:  114.402/254.931 = 0,45
2005 Yih:  131.123/295.509 = 0,44

2004 yil toplam satiglarinin %45’ini yurt ici satislar olusturmaktadir. 2005
yilinda ise yurt ici satislarin toplam satislar icindeki payi 0,44’tir.

isletme, bu ddénemde 131.123 adetlik satis hacmiyle ic piyasada lider
konumdadir.

Yurt Dis1 Satiglarin Toplam Satiglara Orani:
2004 Yih:  140.529 / 254.931 = 0,55
2005 Yili:  164.386 / 295.509 = 0,56

2004 yilinda toplam satislarin %55’ini yurt digi satiglar olusturmaktadir. 2005
yilinda, bu oran %56’ya gikmistir.

isletme, 2005 yilinda yurt disina 164.386 motorlu tasit araci satarak Tirk

otomotiv sektériinde ihracat rekoru kirmistir.
Yerli Girdilerin Toplam Girdilere Orani:
2004 Yili:  159.702.453 / 2.737.923.596 = 0,06
2005 Yilh:  183.812.259 /2.649.732.829 = 0,07

2004 yilinda 0,06 olan yerli girdi oraninin, 2005 yilinda 0,07’ye ¢ikmasi olumlu
bir gelismedir. Ancak incelenen iki ddnemde de yerli girdilerin toplam girdiler igindeki
payinin disik oldugu goértlmektedir.

ithal Girdilerin Toplam Girdilere Orani:

2004 Yili:  2.578.221.143/2.737.923.596 = 0,94
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2005 Yili:  2.465.920.570/ 2.649.732.829 = 0,93

isletme faaliyetlerinde kullanilan girdilerin  énemli kismini ithal girdiler
olusturmaktadir. 2004 yilinda 0,94 olan ithal girdi oraninin, 2005 yilinda 0,93’e diismesi
olumlu bir gelismedir. incelenen iki dénemde de yiiksek ithal girdi oranlarinin elde
edilmesi, isletme faaliyetlerinin disa bagimli oldugunu ortaya koymaktadir.

ihracat Gelirlerinde Yerli Katki Orani:
2004 Yili: 2.691.550.858 /2.578.221.143 = 1,04
2005 Yili: 2.837.624.404 / 2.465.920.570 = 1,15

Ulkeye net déviz girisinin olmasi igin oranin 1'den biyik olmasi
gerekmektedir. ilgili oran, 2004 yilinda 1,04'tir. Bu dénemde isletme bir birimlik déviz
cikisi karsiliginda 1,04 birim déviz girisi saglamis ve 0,04 birim net ddviz geliri elde
etmisgtir.

2005 yihinda kirillan ihracat rekoru, isletmenin yerli katki oranini 1,15’
ctkarmisgtir. Bu dénemde isletme bir birim déviz karsiliginda 0,15 birim net déviz geliri
elde etmistir. Bu gelisme, isletme agisindan oldugu kadar, tlkemiz acisindan da olumlu
bir gelismedir.

Ekonomik Verimlilik Orani:
2004 Yili:  5.559.184.120/2.737.923.596 = 2,03
2005 Yili:  6.059.155.275/2.649.732.829 = 2,28

isletme faaliyetlerindeki prodiiktiviteyi gésteren bu oran, 2004 yilinda 2,03'tir.
isletme bu dénemde bir birim degerindeki girdi ile 2,03 birim degerinde cikti elde
etmistir. 2005 yilinda isletme faaliyetlerindeki verimlilik artmis ve isletme bu dénemde
bir birim degderinde girdi ile 2,28 birim degerinde ¢ikti elde etmistir. Verimlilikteki bu
artig, isletme ydnetiminin basarisinin yaninda yeni teknolojik gelismelerin de verimlilik
artigi Uzerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

isletme istihdaminin Sektor istihdamina Orani:

2004 Yili:  7.722/38.456 = 0,20
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2005 Yili:  7.964 /39.932 = 0,20

Bu oran, incelenen iki donemde de 0,20 olarak hesaplanmistir. Yaklasik
40.000 kisinin istihdam edildigi Turk otomotiv sektériinde, isletme 7964 Kisilik istihdam
rakami ile sektorin lideri konumundadir ve toplam istihdamin 1/5’ini kargilamaktadir.

2005 yili istihdam oraninin énceki dénem ile ayni olmasi, igletmenin bu
dénemde kapasitesinde dnemli bir artis olmadigina isaret etmektedir.

ihracat ile ilgili Oranlar:
2004 Yili:  140.529 / 518.521 = 0,27
2005 Yili: 164.386 / 561.674 = 0,29

isletmenin, 2004 yilinda toplam sektér ihracati icindeki payi 0,27°dir. Bu
dénemde, toplam 518.521 adet olan sektdr ihracatinin 140.529 adedi igletme
tarafindan  gerceklestirilmistir. isletme bu dénemde sektér ihracatinda lider
konumundadir.

2005 yilinda ise, isletmenin sektér ihracati igindeki payr 0,29'a ¢ikmistir. Bu
dénemde, isletme 164.386 adetlik ihracat rakami ile rekora ulasmis ve sektdr
ihracatindaki énct konumunu bir kez daha ortaya koymustur. 2004 yihinda Ulkemiz
toplam ihracati igindeki payr 0,16 olan otomotiv sektdriinin, 2005 yili payinin 0,17’e

cikmasinda isletmenin énemli katkisi vardir.
ithalat ile ilgili Oranlar:
2004 Yili:  2.465.920/18.760.000 = 0,13
2005 Yili:  2.578.221/20.580.000 = 0,12

isletmenin, sektdr icindeki ithalat oranlari incelenen her iki dénemde de
oldukca yulksektir. 2004 yilinda sektor ithalati icindeki payl 0,13 olan isletme, 2005
yilinda da sektér ithalatinda 0,12’lik paya sahiptir.

isletmenin binek otomobil (iretimini 2000 yilinda durdurmasi ve i¢ piyasadaki
binek otomobil satiglarinin tamamini ithalat yoluyla karsilamasi ilgili oranlarin yiksek
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olmasinin temel sebebidir. 2005 yilinda 301.889 adet olan toplam binek otomobil
ithalatinin, 46.213 adeti isletme tarafindan gergeklestirilmistir.

isletme ithalatindaki oransal azalis; 2004 yilinda toplam ithalat icindeki pay!
0,14 iken, 2005 yilinda 0,13’e digen sektdr ithalatinin gelisimi ile paralellik

gOstermektedir.

3.3. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. ve Ford Otomotiv Sanayi A.S.
Finansal Analiz Sonuclarinin Karsilastirmali Degerlemesi

3.3.1. Likidite Analizinde Kullanilan Oranlarin Kargilastirmali Degerlemesi

Cari Oran: Bu oran, gelismis Ulkelerde otomotiv sektdrini de icine alan
mekanik sektériinde ortalama (ABD, AB Ulkeleri, ingiltere, Japonya) 1,30'dur.
Tirkiye'de ise 0,60 civarindadir. Tofag Oto Fabrikalari A.S.'nin” (Tofas) cari orani 1,52
diizeyinde, Ford Otomobil Sanayi A.S.’nin”" (Ford) ilgili orani ise 1,35%ir. Her iki sirketin
de cari orani Tirkiye ortalamalarinin Gzerinde oldugu gibi, gelismis Ulke ortalamalarinin
da Ozerindedir. Bu durum, her iki sirketin de borglarini 6demede zorluk ¢gekmedigine
isaret etmekte ve kredi verenler agisindan olumlu bir tablo ortaya koymaktadir.

Ford’un cari orani gelismis Ulkelerle ayni dizeydeyken, Tofag’in cari oraninin
biraz daha ylksek olmasi 6z kaynak karliigini olumsuz etkilemektedir.

Likidite Orani: Gelismis (lkelerde tim sektérlerde ortalama 0,90'*° ve
Tarkiye’de ortalama 0,95 olan bu oran, Tofas icin 1,32 seviyesindeyken, Ford icin
0,977dir. Bu nedenle iki sirketin de, stoklarini paraya ¢evirmede zorluk yasasalar dahi,
6deme gicligl icinde olmayacaklari ve kredi verenler agisindan riskin disik oldugu
gorilmektedir. Tofas’in likidite orani, cari oranda oldugu gibi gelismis Ulkeler ve Tlrkiye

ortalamalarinin tGzerindedir.

Nakit Orani: Gelismis Ulkelerde 0,20’nin altina diismemesi istenen, Tlrkiye’de
ortalama 0,22 olan nakit orani, Tofag'in 0,67, Ford’un 0,26°dIr.

* Calismann bu bsliimiinde ABD, AB iilkeleri, Ingiltere ve Japonya’nin mekanik sektér ortalamalari,
gellsmls iilke ortalamalar olarak adlandirilacaktir.

""" Cahsmanm bu boliimiinde Tofag Tiirk Otomobil Fabrika’lar1 A.S. kisaca Tofas olarak anilacaktir.
Cahsmamn bu boliimiinde Ford Otomobil Sanayi A.S. kisaca Ford olarak anilacaktir.

14 ARAT, M.E. : ABD-ingiltere-Japonya ve Avrupa Birligi Ulkelerinde Ulusal ve Sektorel Bazda
Gelistirilen Finansal Standartlarin Grafiksel Sunumu, Marmara Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt XX, Say1 1, Istanbul 2005, s. 333.
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Her iki sirketinde nakit oranlarinin gelismis Ulke standartlarinda ve Trkiye
ortalamalarinin Gzerinde oldugu gérilmektedir. Her iki sirketin de, satislarinin durmasi
ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda dahi borglarini  édemede gUglik
yasamayacaklari gériimektedir.

Tofas’'in, Ford’'a gére oldukgca ylksek olan nakit orani, borclarini édeme
glcinin daha iyi olduguna isaret etmekle birlikte, sirketin ortalamalardan oldukca
yiksek bir nakit oranina sahip olmasi gerektiginden fazla nakit deger tuttugunu
gOstermektedir.

3.3.2. Finansal Yap! Analizinde Kullanilan Oranlarin Karsilagtirmal
Degerlemesi

Borclanma Orani: Tofas’a ait olan 0,46’lik finansal kaldira¢g orani, Ford'a ait
olan 0,39luk finansal kaldirag orani ile karsilagtiriidiginda, varliklarin finansmaninda
Tofas’in daha gok yabanci kaynak kullandigi gérilmektedir.

Her iki sirketin de finansal kaldirag orani; 0,52 olan Glkemiz ortalamalarinin ve
0,63 olan gelismis Ulke ortalamalarinin altindadir. Bu durum; iki sirketin de finansal
riskinin didsOk olduguna ve varlik finansmanini yabanci kaynak kullanarak

gerceklestirmede, ortalamalarin altinda kaldiklarina isaret etmektedir.

Oz Kaynaklar Orani: Tofas'in 0,54 seviyesi ile karsilastirildiginda, Ford’un
0,61 olarak elde edilen 6z kaynaklar orani, isletmenin Tofag’a gére varliklarinin
finansmaninda daha fazla 6z kaynak kullandigini géstermektedir.

Her iki isletmenin ilgili oranlari, gelismis Ulkelerde ortalama 0,50 ve lUlkemizde
ortalama 0,48 olan degerlerin (zerindedir. Bu durum, her iki isletmeninde uzun vadeli
borclarini ve bunlarin faizlerini geri 6demede glclik yasamayacaklarini ortaya
koymakla birlikte, kreditdrlerin agisindan da emniyet marjinin yiksek olduguna isaret
etmektedir. Ford’un, Tofas’a gbre daha yiksek bir 6z kaynak oranina sahip olmasi,
uzun vadeli borg¢larini ve bunlarin faizlerini édeme gticiiniin daha iyi olduguna isaret
etmekle, ancak 6z kaynaga oranla uzun vadeli kredilerden yeterince yararlanmadigini
gOstermektedir.

Borclanma Katsayisi Orani: Tofas’a ait olan 0,86’k borglanmasi katsayisi
orani, Ford’a ait olan 0,64 seviyesindeki ilgili oran ile karsilastirlldiginda; Ford’un 6z
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kaynaklarina oranla daha az borglanmaya gittigi gérilmektedir. Bu durum,olasi krizleri
daha az zararla ve daha kolay gecistirmede Ford’'un avantajli oldugunu géstermektedir.

iki sirketin de borglanma katsayisi oranlari gelismis (ilkelerde oldugu gibi 1’in
altindadir. Ayrica Ulkemizde ortalama borclanma katsayisi oraninin 1,4 oldugu g6z
oniinde tutulursa, gerek Tofas’in gerek Ford'un Glkemiz ortalamalarina gére oldukga iyi
durumda olduklari ve borclarini 6demede gicli bir yapiya sahip olduklan
gbrulmektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Tofas'a ait
olan 0,37’lik kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, Ford’a ait olan
0,31 degerindeki ilgili oran ile karsilastinldiginda, Tofas’in toplam kaynaklari iginde kisa
vadeli yabanci kaynak payinin daha fazla oldugu gértlmektedir.

Ford’'un goreceli olarak kisa vadeli borglarini 6deme yeteneginin daha iyi
oldugu gorilmekle birlikte, Ulkemizde s6z konusu oranin ortalama 0,38 oldugu ve
tehlike sinirinin 0,50 kabul edildigi gdz éniinde tutuldugunda, iki sirket igin de borglarini

6demede glclik yasanmayacagi séylenebilir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani: Bu oranin Tofas
icin 0,70 ve Ford i¢in 0,52 diizeyinde olmasi, Ford’un 6z kaynaklarina oranla daha az
kisa vadeli yabanci kaynak kullandigini ortaya koymaktadir. Bir baska anlatim ile,
alacaklilar agisindan Ford daha az risklidir.

ilgili oranin, 1’den kiglik olmasinin genel kural kabul edildigi géz 6éniinde
tutuldugunda, her iki isletme agisindan da kreditérler icin yeterli emniyet marjinin
oldugu gorilmektedir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Tofas ve
Ford uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda benzer oranlara sahiptir. Séz konusu
oran igin Ulkemizde 2005 yil reel sektér ortalamalari 0,14'tlr. Tofag’in 0,08 degerindeki
ilgili orani ve Ford’'un 0,07’lik degerindeki ilgili orani, iki sirketin de toplam kaynaklari
icindeki uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinin (Olkemiz ortalamalarinin altinda

oldugunu géstermektedir.

Ulkemizde, isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak saglama olanaklarinin
sinirh oldugu bilinmektedir. Ancak, incelenen isletmelerin 6z kaynak yapilarinin gigli
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olmasi, uzun vadeli yabanci kaynak kullanimina yénelmemelerinin sebebi olarak

gOsterilebilir.

Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani: Tofas, 6z kaynaklarinin 0,78 ile
duran varlik yatinmlarini karsilarken, Ford, éz kaynaklarinin 0,92’si ile duran varlk
yatirimlarini karsilamaktadir. Ford’'un duran varlk yatirnmlarinin géreceli olarak fazlalig
bu sonucun temel sebebidir. Tofas'in ilgili oranin distk olmasi, dénen varlk
finansmaninda daha fazla 6z kaynak kullanabilecegine isaret etmektedir.

Sektoériin yapisi itibari ile blylk hacimde duran varlik yatirimi gerektirmesine

karsin, isletmelerin oranlarinin 1’den ki¢Uk olmasi olumludur.

Duran Varliklarin Sirekli Sermayeye Orani: Tofas icin séz konusu oran
0,67 seviyesindeyken, Ford igin 0,83tdr. Oranlarin 1’den ki¢lk olmasi iki isletmede de
net isletme sermayesi bulundugunu géstermektedir.

Ford’'un, Tofas’a gére daha fazla net igletme sermayesine sahip olmasina
karsin, duran varlik yatinmlarinin Tofas'in duran varlik yatinmlarinin yaklasik 2 kati
olmasi s6z konusu oranlar arasindaki farki agiklamaktadir.

Duran Varliklarin Aktif Toplamina Orani: Bu oranin 0,60°’dan ylUksek olmasi,
isletmelerin duran varlik yatirimlarinin toplam varliklar igcinde gerekenden fazla paya
sahip olduguna ve igletmelerin degisen piyasa kosullarina uyum yeteneginin zayif
olduguna isaret etmektedir.

Tofag’in duran varlik yatirrminin aktif toplamina orani 0,427dir. Bu oran, 0,56
oranina sahip Forda gbre, isletmenin degisen piyasa kosullarina uyum saglama
yetenegdinin goreceli olarak daha iyi oldugunu goésterirken, iki isletmenin de degisen

pazar kosullarina uyum saglama yeteneginin zayif olmadigi gértilmektedir.

Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani: Bu oran, Tofas
icin 5,01 diizeyindeyken, Ford icin 7,90°dir. iki isletmede de uzun vadeli yabanci
kaynak kullaniminin az olmasi ilgili oranin gerekenden ylUksek degerlere sahip
olmasina neden olmaktadir. Uzun vadeli kredi verenler icin isletmeler yeterli emniyet
marjina sahip olmakla birlikte, emniyet marji Ford’a kredi verenler igin gdreceli olarak
daha yiksektir.
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3.3.3. Faaliyet Analizinde Kullanilan Oranlarin Karsilagtirmali
Degerlemesi

Alacaklarin Devir Hizi Orani: Tofas'in alacak devir hizi orani 13,46
seviyesindeyken, Ford'un alacak devir hizi orani 19,04 'tir. Ford, Tofas’a gére yil icinde

alacaklarini %50 daha hizl siirede tahsil etmektedir.

Turkiye'de bu oran ortalama 5,80°dir. Dolayisliyla iki igsletmenin de alacak devir
hizlan Glkemiz ortalamalarinin olduk¢a Uzerindedir. Bu durum, incelenen isletmelerin
satis ve alacaklarini tahsil yeteneginin gicli oldugunu géstermesi yaninda, satis
yaptiklari musteri portféylerinin de, givenilir ve riski disik musterilerden olustugunu
gOstermektedir.

Stok Devir Hizi Orani: Tofas’in 5,52 olan stok devir hizi orani, Ford'un 14,22
olan stok devir hizi oranindan daha disUktir. Ford, stoklarini daha kisa slrede satis
gelirine dénustirmektedir. Bu agidan, Ford’'un goreceli olarak stok ydnetim etkinliginin
daha iyi oldugu séylenebilir.

Tofag'in stok devir hizi, 5,6 olan gelismis Ulke ortalamalarina yakinken, 7,4
olan Turkiye ortalamasinin altindadir. Ford’'un stok devir hizi ise, hem gelismis Ulke

ortalamalarinin hem de Ulkemiz ortalamasinin Gzerindedir.

Stok Devir Siiresi Orani: Tofas'in ticari mallarinin stokta bekleme sliiresi
66,06 glin, Ford’un ise ticari mallarinin stokta bekleme sdresi 25,65 glindir. Ford’'un
ticari mallarinin Tofag’a gbre ortalama 41 gin daha az stokta beklemesi, rekabet
gUclndn daha iyi oldugunu géstermektedir.

Tofag'in stok devir siresi orani, 65,5 gin olan gelismis Ulke ortalamalarina
paralelken, ortalama 49 giin olan Turkiye ortalamalarinin Ustlindedir. Ford’un ise stok
devir siresi orani hem Ulkemiz hem de gelismis Ulke ortalamalarindan daha disUktar.
Stoklarin satigi ve gelire dénisiminin bu kadar hizli olmasi, Ford'un net isletme
sermayesine olan ihtiyacinin azalmasina neden olmaktadir.

Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani: Tofas’in 6,56 olan ¢calisma sermayesi
devir hizi oranina gbre, Ford’'un 20,09 olan ¢alisma sermayesi devir hizi orani oldukca
yiksektir. ki isletmenin net isletme sermayeleri arasinda bu kadar yiiksek oranda fark
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olmamasina ragmen, Ford’un net isletme sermayesi devir hizinin bu derece yiksek

olmasi, isletmenin net isletme sermayesini etkin kullandigini géstermektedir.

Aktif Devir Hizi Orani: Tofas’in 1,31 olan aktif devir hizi oranina gore,
Ford’'un 2,29 olan aktif devir hizi orani daha ylksektir. Bu durum, Ford'un varliklarini

etkin ve verimli kullanmada daha etkin oldugunu gdstermektedir.

Ford’'un 2,29 olan aktif devir hizi oranini karsilastirmak icin, gelismis Ulkelere
baktigimizda; aktif devir hizi oraninin Japonya’'da ortalama 1'°, ingiltere’de ortalama
1,5"" oldugu gériilmektedir.

Maddi Duran Varhklar Devir Hizi Orani: Tofas'a ait ilgili oran 3,804dir.
Ford’un icin hesaplanan ilgili oran ise 4,507dir. Oranlar karsilastinidiginda; maddi duran

varlik kullaniminin etkinligi ve verimliliginde Ford’un avantajli oldugu gérilmektedir.

Gelismis (lkelerde ilgili oranin ortalama 3,6 oldugu g6z 6niinde tutulursa;
Tofas'in bu Ulkeler ile benzer oranlara sahip oldugu, Ford’un ise bu Ulkelerin oranlarinin

dahi tizerinde maddi duran varlik devir hizi oranina sahip oldugu goéralir.

Dénen Varliklar Devir Hizi1 Orani: Tofas a ait olan 2,27’lik oran, Ford’un sahip
oldugu 5,29’luk oranin altindadir. Bu durum; duran varliklarin kullaniminda oldugu gibi,
dénen varliklarin da etkin ve verimli kullaniminda Ford’un Ustlinligini ortaya

koymaktadir.

Tofag’'in 2,27 olan dénen varlklar devir hizi orani, 2,15 olan Turkiye
ortalamasina yakindir. Ford’'un dénen varlik devir hizi orani ise Ulkemiz ortalamasinin

oldukca tzerindedir.

Oz Kaynaklar Devir Hizi Orani: Tofas’a ait olan 2,44’lik &z kaynaklar devir
hizi orani, Forda ait olan 3,77lik oranin altindadir. Bu durum; dénen varliklarin
kullaniminda oldugu gibi 6z kaynaklarin kullaniminda da Ford’un daha etkin ve verimli
oldugunu gbstermektedir.

Ford’'un, 6z kaynak kullanimindaki etkinlik ve verimlilik Gstinligld, dénen

varliklarin etkinlik ve verimliligindeki Gstlnligiine gbére daha azdir.

O ARAT,M.E. : A.ge., s. 328.
"I ARAT,M.E. : A.ge., s. 328.
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3.3.4. Karlilik Analizinde Kullanilan Oranlarin Karsilagtirmali Degerlemesi

Vergi Oncesi Finansal Karlilik Orani: Tofas’in vergi éncesi finansal karlilik
orani 0,15dir. Ford’un ise,vergi éncesi finansal karlilik orani 0,32dir. Ford’un vergi
6ncesi finansal karliliginin, Tofag’a gére 2 kattan fazla oldugu gértlmektedir.

Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani: Tofas’in 0,13 olan 6z kaynak karlihgt,
Ulkemizde ortalama 0,05 olan oranin, oldukg¢a Uzerinde olmasina karsin, gelismis
Ulkelerde ortalama 0,17 olan, 6z kaynak karlilik oraninin altindadir.

Ford’un 0,24 olan 6z kaynak karlilik orani, Ulkemiz ortalamasinin yaklasik 5
kati olmakla birlikte, gelismis Ulke ortalamalarinin da Gzerindedir.

Ekonomik Karlilik Orani: Ford’'un 0,20 olan ekonomik karllik orani, Tofas’in
0,09 olan ekonomik karlilik oranindan iki kattan daha fazladir. Bu durum, isletmede
kullanilan tim kaynaklarin etkinlik ve Kkarliiginda Ford’'un avantajli oldugunu
gOstermektedir.

Aktif Karlihk Orani: Tofas'in ait olan 0,07 ’lik aktif karlilik oranina ve Ford’a
ait olan 0,15lik aktif karlihk oranina bakildiginda, Ford’'un diger karlihk oranlarinda
oldugu gibi toplam varlik karliliginda da avantajl oldugu gértlmektedir.

Tofas’in aktif karlilik orani; Glkemizde ortalama 0,02 olan aktif karliik oraninin
Uzerinde olmasina karsin, gelismis Ulkelerde ortalama 0,09 olan aktif karlilik oraninin
altindadir.

Ford’'un aktif karlilk orani ise; Glkemiz ortalamasinin 7 katindan fazla olmakla
birlikte, gelismis Ulke ortalamalarinin da Gzerindedir.

Faaliyet Karinin Net Satiglara Orani: Tofas’in faaliyet karinin net satiglara
orani 0,10dur. Ford'un ise 0,13tir. Ana faaliyet konusu ile ilgili olan faaliyet karlihgi
oraninda da Ford avantajli durumdadir.

Her iki sirketinde ilgili oranlari, gelismis Ulkelerde ortalama 0,09 olan faaliyet
kari oraninin Uzerindedir.

Net Karin Net Satiglara Orani: Tofas'in 0,05 diizeyinde, Ford'un ise 0,06
dizeyinde olan satis karlilik oranlari tlkemizde ortalama 0,02 olan oranin {zerindedir.
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Bu durum, iki isletmenin de Ulkemiz isletmelerine gére satis karlilik oraninda Gstin

oldugunu géstermektedir.

Ford, satis karliigi oraninda Tofas’a gére avantajli durumdadir, ancak bu

avantaj diger karllik oranlarindaki kadar belirgin degildir.

Satislar Maliyetinin Net Satis Tutarina Orani: Bu oran Tofas icin 0,91 Ford
icin ise 0,86°dir. Ford, Tofas’a gbre bir birimlik satis tutar elde etmek icin daha az
maliyete katlanmaktadir. Dolayisiyla, satiglarin maliyetinde oransal olarak Ford
avantajli durumdadir.

Faizleri Karsillama Orani: Tofas'in faizleri karsilama orani 9,66
seviyesindeyken, Ford'un faizleri karsilama orani 23,08 gibi oldukga yuUksek bir

seviyededir.

Ulkemizde faizleri karsilama oraninin ortalama 3, bati (ilkelerinde ise ortalama
7 olmasi, iki isletmenin de faizleri ddeme yeteneginin glicli oldugunu géstermektedir.

Ford’'un faizleri 6deme yetenegdi konusunda Tofas’a gore belirgin GstinlGga vardir.

Borg¢ Servis Orani: Gerek Tofas'in 2,89 olan borg servis orani, gerek Ford’'un
3,12 olan borg servis orani, genel olarak istendigi gibi 2’nin (izerindedir. iki isletmenin
de borclarinin ana para taksitlerini ve bunlarin faizlerinin kendi faaliyetleri sonucunda

yaratmis olduklari kaynaklarla geri 6deme glict oldugu gérilmektedir.

Faizleri karsilama oraninda oldugu kadar belirgin olmasa da, bor¢ servis
oraninda da Ford, Tofag’a gbre avantajli durumdadir.

3.3.5. isletmenin Piyasa Degeri Analizinde Kullanilan Oranlarin
Karsilastirmali Degerlemesi

Hisse Basina Kar Orani: Ford'un 1,14 olan hisse basina kar orani, Tofas'in
0,30 olan hisse basina kar orani ile karsilastirildiginda; Ford hissedarlarinin, Tofas
hissedarlarina oranla hisse bagina yaklasik 4 kat daha karli oldugu gortlmektedir.

Kazang¢ Fiyat Orani: Tofas’in 0,12 ve Ford’'un 0,11 olan kazang fiyat oranlari,
gelismis Ulkelerde ortalama 0,05 olan oranin (zerindedir. Bu nedenle, mevcut
yatinmcilar ve potansiyel yatirimcilar acisindan iki isletme de olumlu performansa
sahiptir.

131



Faaliyet Kaldiragc Orani: Tofas'in faaliyet kaldirag orani 19,34 'tir. Ford'un
faaliyet kaldiragc orani ise 0,66dir. Tofag’in satiglarindaki oransal degisimin faaliyat
karinda meydana getirdigi oransal degisim, Ford’a gére oldukga ylksek dlizeydedir.

Ekonominin canlandidi, satislarin arttigi dénemlerde Tofag’in karliligi, Ford’un
karlihgina gére daha fazla artacaktir. Ekonominin durgunluk dénemlerinde ise,
satiglarin azalmasi durumunda Ford’un karhhdi Tofag'in karliligina gére daha az
oranda azalacaktir.

3.3.6. Diger Oranlarin Karsilastirmali Degerlemesi

Calisan Basina Net Kar Orani: Tofas'in calisan basina net kar orani 31,94
(Bin YTL) seviyesindeyken, Ford'un calisan basina net kar orani 50,02 (Bin YTL)
seviyesindedir. Bu oranlar, Ford'un istihdam sayisinin Tofag'in istihdam sayisina gére
yaklasik iki kat fazla oldugu da disindildiginde, Ford’'un dénem net karinin, Tofas’in
dénem net karina gére ne kadar ylksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal Bagimsizlik Orani: Genel kural olarak 1’den blylk olmasi istenen
finansal bagimsizlik orani, her iki isletme igin de oldukga yiksek diizeydedir ve iki
isletmenin de finansal bagimsizliklarinin yiksek oldugu séylenebilir. Ford’'un 8,50 olan
finansal bagmsizlik orani, Tofas'in 6,40 olan finansal bagmsizlik orani ile
karsilastirildiginda, Ford’'un Tofas’a gbre avantajli oldugu goértlmektedir.

Finansal Gelirler Orani: Tofag’in 0,05 olan finansal gelirler orani, Ford'un
0,01 olan finansal gelirler orani ile karsilastirildiginda, Tofas’in toplam gelirleri igindeki
finansal gelirler payinin, Ford’'un toplam gelirleri igindeki finansal gelirler payina gére
belirgin derecede yiksek oldugu goérilmektedir.

Sanayi isletmelerinde disik olmasi istenen finansal gelirler orani, her iki
isletme icin dislk dizeyde olmasina karsin, Ford’'un daha distk finansal gelirler
oranina sahip olmasi, toplam gelirlerinin énemli bir kismini esas faaliyetlerinden elde
ettigini ortaya koymaktadir.

Yurt ici Satislarin Toplam Satislara Orani: Tofas’in yurt ici satis oraninin
0,55 olmasi, toplam satislar icinde i¢c piyasa satiglarinin agirhkta oldugunu
gbstermektedir. Ford'un yerli satis oraninin 0,44 olmasi ise, toplam satislar iginde i¢

piyasa satislarinin agirlikta olmadigini ortaya koymaktadir.
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Yurt Disi Satiglarin Toplam Satiglara Orani: Tofas'in 0,45'lik yurt digl satis
orani, Fordun 0,56lik yurt digi satis orani ile karsilastirildiginda, Ford’'un yurt disi
satiglarda avantali oldugu goriimektedir.

Sektériin son yillarda ihracata dénik bir yapi icine girme egilimi géstermesi
g6z dnline alindiginda, Ford’un daha avantali oldugu séylenebilir.

Yerli Girdilerin Toplam Girdilere Orani: ilgili oran Tofas icin 0,14
dizeyindeyken, Ford icin 0,07 diizeyindedir.

Tofag'in Uretimde kullandigi girdiler iginde vyerli girdi payinin daha ylksek
olmasi, girdi maliyetleri agisindan isletmenin lehinedir. Ford’'un yerli girdi oraninin
gbreceli olarak daha dusUk olmasinin yaninda, her iki isletmede de yerli girdi oraninin
oldukg¢a dustk diizeyde kaldigi gériimektedir.

ithal Girdilerin Toplam Girdilere Orani: iki isletme icin de ithal girdi oranlari
oldukca ylksektir. Bu oranlara bakildiginda isletme faaliyetlerinin disa bagimli oldugu

sOylenebilir.

Ford'un 0,931k ithal girdi orani, Tofas'in 0,86’k ithal girdi orani ile
karsilastirildiginda, Ford'un Tofas’'a gbre disa bagimihginin fazla oldugu
gorilmektedir. Bu durum, kurlardaki degismelerin, Ford’'un girdi maliyetleri (zerindeki
etkisinin daha fazla olacagina isaret etmektedir.

ihracat Gelirlerinde Yerli Katki Oranu: ilgili oran, Tofas icin 1,09 ve Ford igin
1,15dir. Net déviz gelirinin elde dilmesi i¢in oranin 1’den blyilk olmasi gerektigi gbz

oniinde tutuldugunda, iki igsletmenin de net déviz geliri elde ettigi sdylenebilir.

Ford bir birimlik déviz karsiliginda, 0,15 birim net ddviz geliri elde ederken,
Tofag’in elde ettigi net doéviz geliri 0,09 birimdir. Ford’'un, Tofas’a gére ithal girdi
oraninin yiksek olmasina ragmen, daha fazla doviz kazanci elde etmesinin sebebi,

yurt digl satis oraninin dolayisiyla da ihracat gelirlerinin fazla olmasidir.

Ekonomik Verimlilik Orani: Tofas’in 2,10 olan produktivite orani, Ford’un
2,28 olan prodiktivite orani ile karsilastinldiginda, Ford’un isletme verimliliginin daha
ylksek oldugu gorilmektedir.
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Ford, bir birim degerinde girdi ile 2,28 birim degerinde cikti elde ederken,
Tofas bir birim degerindeki girdi ile 2,10 birim degerinde ¢iktl elde etmisgtir.

isletme istihdaminin Sektor istihdamina Orani: Tofas'in sektérdeki istihdam
payi 0,11 dizeyindeyken, Ford’'un sektérdeki istihdam payr 0,207dir. Otomotiv
sektériindeki 39.932 kisilik istihdamin 7964 adeti Ford tarafindan karsilanirken, 4440
kisi Tofas’ta istihdam edilmektedir. Ford, sektorde ilk sirada yer alirken, Tofas, Oyak-
Renault ile birlikte ikinci siray! paylasmaktadir.

17 Uretici firmanin faaliyet gdsterdigi Tiark otomotiv sektdriinde, Ford ve
Tofas'in istihdam oranlari toplaminin, sektor istihdami icindeki payi 0,31'dir. Bu oran
Ford ve Tofas’in sektérdeki blyulkliklerinin géstergesidir.

ihracat ile ilgili Oranlar: 561.674 adet olan otomotiv sektérii ana sanayi
ihracati iginde, Ford'un payi 0,29'dur. Ford, bu dénemde 164.386 adetlik ihracat hacmi
ile sektorde ilk sirada yer almistir.

Tofas’in ihracattaki payr 0,157dir. Tofas, 88.020 adetlik ihracat hacmi ile
Toyota ve Oyak-Renault'un ardindan sektér ihracatinda 4. sirada yer almistir. Ford ve
Tofas'in ihracatlari toplaminin, sektér ihracati igindeki payi 0,44'dir. iki isletme otomotiv
sektdérl ana sanayi ihracatinin yaklasik yarisini karsilamaktadir.

2005 yilinda otomotiv sektdérlniin toplam ihracat tutari 12,6 milyar $'dir.
Tarkiye toplam ihracatinin 73,5 milyar oldugu bu dénemde, sekt6riin toplam ihracattaki
pay! 0,17 olmustur. Otomotiv sektdrii 12,6 milyar $’lik ihracat hacmi ile, 13,7 milyar $’lik
ihracat hacmine sahip hazir giyim ve konfeksiyon sektdriinin ardindan ikici sirada yer

almistir.

ithalat ile ilgili Oranlar: Tofas'in sektdr ithalatindaki payir 0,05'dir. Ford'un
sektér ithalatindaki payi ise 0,124dir. Ford’'un, i¢ piyasaya sundugu binek otomobillerin
tamamini ithalat yolu ile kargilamasi, sektér ithalati iginde payini ylksek olmasinin
temel sebebidir. Ford, 2005 yilinda gerceklestirdigi 46.213 adetlik ithalat ile sektérde en
cok binek otomobil ithalati gerceklestiren firma olmustur. Ford ve Tofag'in ithalat
oranlari toplami, sektor ithalatinin 0,17’sini olugturmaktadir.

Otomotiv sektérli bu dénemde 14,7 milyar $'lik ithalat hacmiyle, 116,8 milyar $
olan Ulkemiz toplam ithalati iginde 0,13’luk paya sahiptir.
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4. SONUG

Otomotiv sektdrl, tim gelismis Ulkelerde ekonominin lokomotifi ve
vazgegilmez sektdrlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Otomotiv sektéri ulasmig
bulundugu teknolojik diizey ile gelismis bir sektér olmasina karsilik, bu sektériin halen
blylk bir gelisme potansiyeli bulunmaktadir. Sektdriin ekonomideki surikleyici
etkisinin nedeni, ekonomideki dider sektérler ile yakin iligki icerisinde olmasidir.
Otomotiv sektdrli demir-gelik, petro-kimya, lastik gibi temel sektérler icin baslica alici
durumundayken, ihtiyag duydugu teknoloji nedeni ile bu sektdrlerdeki teknolojik
gelismenin sirikleyicisidir. Sektérin temel Grind olan motorlu tasit araglari; turizm,
altyapi, insaat, ulastirma ve tarim sektérlerinin ihtiyag duydugu her ¢esit motorlu araglar
ihtiyacini kargilamaktadir.

Otomotiv sektdrl, otomotiv Urtnlerinin tiketiciye ulasmasini saglayan ve bunu
destekleyen pazarlama, bayi, servis, akaryakit, finans ve sigorta sektérlerinde genis is

hacmi ve istihdam yaratmaktadir.

Sektordeki yodun kiresellesmenin, yiksek dizeyde rekabeti beraberinde
getirmesi, Ulkelerin bu sektériin korunmasi ve rekabet glclinun gelistiriimesi igin 6zel

ybntemler uygulamasina neden olmustur.

1960’ yillarin basinda ithal ikamesi yoluyla kurulmus olan Tirk otomobil
sektdrinde ilk Oretim tamamen montoja dayali olarak baslamigken, bugin gelinen
noktada sektdr, Ulkemiz ekonomisinde ve ihracatta surlkleyici sektér konumuna
gelmistir. Tirkiye’de otomobil sektérl, ana ve yan sanayide genis istihdam
olanaklarinin yaninda her otomobil i¢in degerinin %35-40’1 oraninda vergi geliri
saglayan teknolojik gelismeye katkida bulunan lokomotif sektdér konumundadir. Gimrik
korumalarinin azaltiimasi ile ithal otomobillerin Glkemize giris imkaninin artmasi, yerli

Ureticileri de yeni ve kaliteli modellerin Uretimine ydnlendirmistir.

AB pazarinin doyum noktasina ulasmasi ve maliyetlerin rakip Ulkelere gbre
artmasi, TUrkiye'yi sahip oldugu potansiyel otomobil talebi ile AB’nin ihracat hacmini
artirabilecegi hedef pazar konumuna getirmistir. Ayrica cografi konumunun getirdigi
avantajlar nedeniyle, diinyanin blyik otomobil Ureticileri ileri teknoloji gerektirmeyen
bazi ara¢ gruplarinin Gretimini Turkiye’ye kaydirmis ve bdylece diger Ulkelere ihracati
Tarkiye’den gerceklestirmeyi benimsemislerdir. Yabanci (retici firmalara verilen yatirim
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tesvikleri, ihracat icin yeni pazarlar arayan ve Turkiye Uzerinden ihracat yapmak isteyen
bu firmalarin, TUrkiye’de yatirim karari almalarinda etken olmustur.

Calismada incelenen 2005 yilinda, Tirk otomotiv pazari blylmeye devam
etmistir, ancak blyume hizi 2004 yilina gére oldukca dusik dizeyde gerceklesmistir.
2005 yilinin 6zellikle son déneminde, konut kredi faizlerinin dismesi ve vadelerinin 10-
15 yila kadar ¢ikmasi nedeniyle tUketicilerin ara¢ yerine konuta yénelmesi talebin bu
alana kaymasina neden olmustur. Krizler nedeni ile ertelenen tiiketici taleplerinin 2003
ve 2004 yillarinda geri dénist bu yillarda pazarda ylksek oranda artisa neden
olmustur. 2004 yilinda toplam otomotiv pazarinda artis %90 oraninda gerceklesmisken,
bu artis 2005 yilinda %2-3 civarlarinda olmustur. 2005 yilinda i¢ pazarda 6zellikle binek
otomobil talebinin dnceki yilla gére azalmasinda, 20 yas yukarisi araglarin parktan
ayriimasi ve yerine yeni ara¢c aliminda uygulanan OTV indirim tesvikinin kaldiriimasi
6nemli etken olmustur. Ancak bu dénemde ihracattaki artisin destegi ile Uretimde artis

devam etmistir.

2004 yilinda ihracatta ilk sirada yer alan sektdr, 2005 yilinda az bir farkla da
olsa hazir giyim ve konfeksiyon sektériiniin ardinda yer almistir. Bu dénemde OSD
Gyesi 17 Uretici firmanin ortalama kapasite kullanim orani %75 olarak gergeklesmistir.
Tarkiye 2004 yilinda diinya motorlu tasit Gretim siralamasinda 17. siradayken, 2005
yilinda 16. siraya yukselmistir. 25 otomobil Ureticisi UGlkenin yer aldigi Avrupa Birligi’'nde
ise, toplam Uretimde 7. sirada yer alan Trkiye, hafif ticari arag Uretiminde 3. ve otobis
Uretiminde ise ilk sirada yer almaktadir. Diinya g¢apindaki motorlu tasit Gretiminin
yaklasik %1,4’0 Tarkiye'de gerceklesmektedir.

Otomotiv sektdrinde faaliyete bulunan ve galismaya konu olan Tofas Turk
Otomobil Fabrikasi A.$. ve Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin finansal analizi ile ilgili elde
edilen sonuglar séyle 6zetlenebilir;

Tofas Tark Otomobil Fabrikasi A.S.’nin yeterli oranda nakit degere sahip
olmasi, bor¢ ddeme yeteneginin gicli oldugunu gdstermektedir. isletme faaliyetleri
sonucu yaratilan gelir, borglarin anapara taksitlerinin ve faizlerini 6deyebilecek
seviyededir. Isletmenin toplam varlik finansmaninda agirlik 6z kaynaklardadir. Ozellikle
uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi olduk¢a disik dizeyde olup, kredi verenler ve
alacaklilar igin emniyet marji yUksektir. Bu nedenle isletme olasi krizleri zorlanmadan
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atlatacak finansal yapiya sahiptir. igletmenin alacaklarini tahsil yetenegi giglidar,
ancak varliklarin kullanimindaki etkinlik ve verimlilik istenilen diizeyde degildir.

isletmenin karlilik diizeyi incelenen dénemler arasinda artsa da, genel olarak
karhlik istenilen dizeyin altindadir. igletmenin satiglarindaki ve ihracatindaki artis,
sektdrdeki artis hizinin altindadir ve bu nedenle isletmenin sektdrdeki pazar payinda
gerileme riski devam etmektedir. isletme, 1990’1 yillarda yerli binek otomobil pazarinda
sahip oldugu %50 oranindaki pazar payini kaybetmistir. GUmrik korumalarinin
tamamen kaldiriimasiyla binek otomobil ithalatinda meydana gelen artisin neden
oldugu rekabet ve sirketin yillarca Urettigi modellerin (retimine son verip, bunlarin
yerine Urettigi modelleri ayni oranda piyasada tutunduramamasi bu durumun temel
sebebidir.

Ford Otomotiv Sanayi A.S., borglarini édeme konusunda sikintiya
dismeyecek seviyede nakit degere sahiptir. isletmenin varlik finansmaninin énemli
miktari 6z kaynaklar ile gergeklestirilirken, uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi
oldukca disiik diizeydedir. isletme yeterli diizeyde bor¢c ddeme giiciine sahiptir. Bu
nedenle, olasi krizleri zorlanmadan atlatacak finansal giice sahip olan isletmenin, kredi
verenler ve alacaklilar agisindan emniyet marji yliksektir. isletmenin alacaklar tahsil
yetenegi oldukga iyi durumdadir. Stoklarini, satis gelirine dénlstirmede basarili olan
isletmenin, varlik kullanimindaki etkinlik ve verimliligi de ylksek dlzeydedir. Faaliyetleri
sonucu yarattigi gelirle borglarinin anapara taksitlerini ve faizlerini 65demede glgla olan
isletmenin, hisse basina kar getirileri de yatinmcilar agisindan tatminkar diizeydedir.

isletmenin sahip oldugu karlilik oranlari, gerek sektdriin gerek (ilkemiz
ortalamalarinin Gzerindedir. 2001 yilinda gergeklestirdigi yatirim ile (lkemizde en blylk
Uretim kapasitesine sahip hale gelen sirket, sektér tretiminde ve ihracatinda ilk sirada
yer almaktadir. 2000 yilindan itibaren tamamen hafif ticari arag, ticari arag ve kamyon
Uretimine ydnelen sirket, ic piyasada binek otomobil talebinin daralmasindan
etkilenmemistir. 2005 yilinda binek otomobil pazarinin daralmasina ragmen, ticari arac
piyasasindaki blylmenin devam etmesi, ana faaliyet konusu ticari arag olan isletmenin
yUksek karlilik oranlari ile galismaya devam etmesine sebep olmustur. Bunun yani sira
Ulkemizde binek otomobil pazarinda yogdun ithalatin sebep oldugu yuksek rekabetin,
ticari ara¢ pazarinda olmamasi isletmeye 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Ford Motor
Company’nin, AB ve Ortadogu cografyasindaki en blylk ticari ara¢ Oreticisi ve
ihracatgisi Ford Otomotiv Sanayi A.S.’dir.
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5. EKLER

5.1. Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.’'ye ve Ford Otomotiv Sanayi

A.S.’ye Ait Hesaplanmis Oranlar

TOFAS OTO. | FORD OTOSAN
FINANSAL ORANLAR FAB. A.3. A-3.

2004 | 2005 | 2004 | 2005
Likidite Analizinde Kullanilan Oranlar
Cari Oran 1,62 1,52 1,52 1,35
Likidite Orani 1,29 1,32 1,04 0,97
Nakit Oran 0,50 0,67 0,50 0,26
Finansal Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar
Borglanma Orani 0,47 0,46 0,41 0,39
Oz Kaynaklar Orani 0,53 0,54 0,59 0,61
Borglanma Katsayisi Orani 0,87 0,86 0,69 0,64
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani 0,33 0,37 0,28 0,31
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani 0,62 0,70 0,48 0,52
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani | 0,13 0,08 0,12 0,07
Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 0,86 0,78 0,94 0,92
Duran Varliklarin Strekli Sermayeye Orani 0,69 0,67 0,78 0,83
Duran Varliklarin Aktif Toplamina Orani 0,46 0,42 0,55 0,56
Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara orani 3,42 5,01 4,56 7,90
Faaliyet Analizinde Kullanilan Oranlar
Alacaklarin Devir Hizi Orani 19,83 | 13,46 | 30,90 | 19,04
Stok Devir Hizi Orani (Ticari Mal) 7,06 5,52 5,00 14,22
Stok Devir Slresi Orani (Ticari Mal) 51,67 66,06 72,98 25,65
Galisma Sermayesi Devir Hizi Orani 7,38 6,56 13,46 | 20,09
Aktif Devir Hizi Orani 1,52 1,31 2,05 2,29
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Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Orani 3,45 3,80 4,17 4,50
Dénen Varliklar Devir Hizi Orani 2,82 2,27 4,65 5,29
Oz Kaynaklar Devir Hizi Orani 2,85 2,44 3,48 3,77
Karhlik Analizinde Kullanilan Oranlar

Vergi Oncesi Finansal Karlilik Orani 0,03 0,15 0,35 0,32
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani 0,03 0,13 0,27 0,24
Ekonomik Karlilik Orani 0,03 0,09 0,22 0,20
Aktif Karlilik Orani 0,02 0,07 0,16 0,15
Faaliyet Karinin Net Satislara Orani 0,10 0,10 0,13 0,13
Net Karin Net Satislara Orani 0,01 0,05 0,07 0,06
Satislar Maliyetinin Net Satis Tutarina Orani 0,93 0,91 0,86 0,86
Faizleri Karsilama Orani 2,22 9,66 17,70 | 23,08
Borg Servis Orani 2,95 2,89 2,99 3,12
isletmenin Piyasa Degeri Analizinde Kullanilan Oranlar

Hisse Basina Kar Orani (Y.Krs.) 0,07 0,30 1,24 1,14
Kazang Fiyat Orani 0,02 0,12 0,11 0,11

Faaliyet Kaldirag Orani 1,35 19,34 0,68 0,66
Diger Oranlar

Calisan Basina Net Kar Orani (Bin YTL) 7,51 31,94 | 56,42 | 50,02
Finansal Bagimsizlik Orani 3,94 6,40 4,80 8,50
Finansal Gelirler Orani 0,03 0,05 0,02 0,01

Yurt igi Satiglarin Toplam Satiglara Orani 0,54 0,55 0,45 0,44
Yurt Dig1 Satislarin Toplam Satislara Orani 0,46 0,45 0,55 0,56
Yerli Girdilerin Toplam Girdilere Orani 0,13 0,14 0,06 0,07
ithal Girdilerin Toplam Girdilere Orani 0,87 0,86 0,94 0,93
ihracat Gelirlerinde Yerli Katki Orani 1,01 1,09 1,04 1,15
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Ekonomik Verimlilik Orani 1,87 2,10 2,03 2,28

isletme istihdaminin Sektér istihdamina Orani 0,11 0,11 0,20 0,20

isletme ihracatinin Sektér inracatina Orani 0,15 0,15 0,27 0,29

isletme ithalatinin Sektér ithalatina Orani 0,05 0,05 0,13 0,12
2004 2005

Sektér ihracatinin Toplam ihracata Orani 0,16 0,17

Sektor ithalatinin Toplam ithalata Orani 0,14 0,13

Tofas A.S. ve Ford Otosan A.S. Ihracat Toplaminin Sektor

, 0,42 0,44

Ihracatina Orani

Tofas A.S. ve Ford Otosan A.S. ithalat Toplaminin Sektér

| 0,18 0,17

Ithalatina Orani

Tofas A.S. ve Ford Otosan A.S. istihdam Toplaminin Sektér 0.31 0.31

istihdamina Orani
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5.2. Otomotiv Sektoriine Ait Veriler

VERILER 2004 2005
Toplam Uretim Kapasitesi (Adet) 1.183.740 1.200.636
Uretim (Adet) 862.035 914.359
Kapasite Kullanim Orani (%) 73 76
Yurt ici Satis (Adet) 745.812 763.186
Yurt i¢i Satiglarda ithalat Orani (%) 58 57
Otomotiv ihracat (Adet) 518.521 561.674
ihracatin Yurt ici Uretime Orani (%) 0,60 0,61
Otomotiv ithalati (Adet) 432.293 438.114
Ana Sanayi ihracati (Milyar $) 7,70 9,13
Yan Sanayi ihracati (Milyar $) 3,95 3,47
Toplam Sektor ihracati (Milyar $) 11,65 12,60
Ana Sanayi ithalati (Milyar $) 6,71 6,58
Yan Sanayi ithalati (Milyar $) 6,69 8,12
Toplam Sektor ithalati (Milyar $) 13,40 14,70
Sektdr Istihdami (Adet - Kisi) 38.456 39.932
Sektor Yatirimlari ( Milyon $) 434 722
Tarkiye Motorlu Arag Parki (Adet) 8.986.676 9.674.427
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5.3. Tofag Tirk Otomobil Fabrikasi A.$.’nin Bagimsiz Denetimden

Gecmis 2004 ve 2005 Hesap Dénemi Konsolide Finansal Tablolan

BILANCO ( BiN YTL) 31.12.2005 31.12.2004

VARLIKLAR

Cari / Dénen Varliklar 1.120.255 894.907
Hazir Degerler 483.726 279.409
Menkul Kiymetler (net) 10.324 0
Ticari Alacaklar (net) 188.841 127.628
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 266.439 294.121
Diger Alacaklar (net) 1.622 547
Canh Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 148.527 177.399
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari/Ddénen Varliklar 20.776 15.803

Cari Olmayan / Duran Varliklar 812.740 769.840
Ticari Alacaklar (net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
Diger Alacaklar (net) 7.286 41
Finansal Varliklar (net) 30.684 11.735
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 0 0
Yatirnm Amach Gayrimenkuller (net) 0 0
Maddi Varliklar (net) 486.666 562.173
Maddi Olmayan Varliklar (net) 143.853 35.924
Ertelenen Vergi Varliklari 144.194 159.910
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 57 57

TOPLAM VARLIKLAR 1.932.995 1.664.747

YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikimlillkler 732.577 551.945
Finansal Borglar (net) 102.395 16.195
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 48.348 56.323
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar (net) 0 0
Diger Finansal YUkOmlillkler (net) 0 23
Ticari Borglar (net) 153.454 109.657
iligkili Taraflara Borglar (net) 326.976 274.672
Alinan Avanslar 0 6.148
Devam Eden Insaat Sézlesmeleri Hak Edis Bedelleri (net) 0 0
Borg Karsiliklari 66.420 55.779
Ertelenen Vergi YukimlGligu 0 0
Diger YukUmldlukler (net) 34.984 33.148

Uzun Vadeli Yukimlulikler 162.141 224.947
Finansal Borglar (net) 115.743 186.467
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar (net) 0 0
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Diger Finansal YUkUmlilikler (net) 0 23
Ticari Borglar (net) 0 0
iliskili Taraflara Borglar (net) 0 0
Alinan Avanslar 0 0
Borg Karsiliklari 46.398 38.457
Ertelenen Vergi YukimlGlugu 0 0
Diger YukUmldlukler (net) 0 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 0
OZSERMAYE 1.038.277 887.855
Sermaye 500.000 450.000
Karsilikh istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0
Sermaye Yedekleri 368.486 365.063
Hisse Senetleri ihrag Primleri 0 0
Hisse Senedi iptal Karlari 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 18.951 0
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 349.535 365.063
Kar Yedekleri 27.089 39.095
Yasal Yedekler 0 0
Stati Yedekleri 0 0
Olaganuisti Yedekler 0 0
Ozel Yedekler 58.721 39.095
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari -31.632 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0
Net D6nem Kari/Zarari 141.845 33.697
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 857 0
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 1.932.995 1.664.747
GELIR TABLOSU ( BIN YTL) 31.12.2005 31.12.2004
ESAS FAALIYET GELIRLERI 0 0
Satis Gelirleri (net) 2.543.292 2.532.045
Satiglarin Maliyeti (-) 2.320.898 2.356.907
Hizmet Gelirleri (net) 1.263 196
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net) 54.906 79.285
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 278.563 254.619
Faaliyet Giderleri (-) 243.137 269.012
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 35.426 14.393
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 56.456 30.170
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 132 163
Finansman Giderleri (-) 72.154 -8.170
FAALIYET KARI/ZARARI 163.904 7.444
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 20.299
ANA ORTAKLIK DIl KAR/ZARAR 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 163.904 27.743
Vergiler (-) 22.059 5.954
NET DONEM KARI/ZARARI 141.845 33.697
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5.4. Ford Otomotiv Sanayi A.$.’nin Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis 2004

ve 2005 Hesap Dénemi Konsolide Finansal Tablolari

BILANCO (YTL) 31.12.2005 31.12.2004

VARLIKLAR

Cari / Dénen Varliklar 1.143.955.063 | 1.194.662.620
Hazir Degerler 223.055.981 383.140.794
Menkul Kiymetler (net) 0 10.199.288
Ticari Alacaklar (net) 318.194.895| 179.895.014
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 242.088.597 188.098.335
Diger Alacaklar (net) 3.061.843 3.840.743
Canh Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 325.978.801 378.008.591
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari/Ddénen Varliklar 31.574.946 51.479.855

Cari Olmayan / Duran Varliklar 1.491.594.952 | 1.515.725.011
Ticari Alacaklar (net) 9.897 3.255
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
Diger Alacaklar (net) 0 0
Finansal Varliklar (net) 104.225.184 43.708.458
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 0 0
Yatirnm Amacl Gayrimenkuller (net) 0 0
Maddi Varliklar (net) 1.209.531.002 | 1.228.453.734
Maddi Olmayan Varliklar (net) 145.249.435| 182.932.602
Ertelenen Vergi Varliklari 32.579.434 60.626.962
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0 0

TOPLAM VARLIKLAR 2.635.550.015 | 2.710.387.631

YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yukiimliliikler 842.435.208 | 781.821.521
Finansal Borglar (net) 3.056.834 3.304.841
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 148.661.734 | 121.185.746
Finansal Kiralama iglemlerinden Borglar (net) 0 0
Diger Finansal YUkumliltkler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 314.992.495| 291.853.499
iliskili Taraflara Borglar (net) 138.905.797 182.784.660
Alinan Avanslar 1.422.945 1.273.335
Devam Eden insaat Sdzlesmeleri Hak Edis Bedelleri (net) 0 0
Borg Karsiliklari 100.003.229 96.374.020
Ertelenen Vergi YukimlGlugu 0 0
Diger YukUmldlukler (net) 135.392.174 85.045.420

Uzun Vadeli Yikimliltkler 188.606.413 | 332.174.879
Finansal Borglar (net) 169.377.277 | 314.214.142
Finansal Kiralama iglemlerinden Borglar (net) 0 0
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Diger Finansal YUkumliltkler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 0 0
iliskili Taraflara Borglar (net) 0 0
Alinan Avanslar 0 0
Borg Karsiliklari 19.229.136 17.960.737
Ertelenen Vergi YukimlGlugu 0 0
Diger YUkumlilkler (net) 0 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 0
OZSERMAYE 1.638.068.056 | 1.646.156.284
Sermaye 350.910.000 | 292.425.000
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0
Sermaye Yedekleri 512.602.526 | 502.127.833
Hisse Senetleri Ihrag Primleri 8.252 8.252
Hisse Senedi iptal Karlari 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 56.372.747 17.216.088
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar 456.221.527 | 484.903.493
Kar Yedekleri 206.255.654 | 228.792.598
Yasal Yedekler 87.699.567 23.353.601
Statu Yedekleri 0 0
Olaganstl Yedekler 118.556.085 | 205.438.995
Ozel Yedekler 2 2
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari 0 0
Nakit Akim Koruma Rezervi (-) 33.559.662 49.765.053
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0
Net D6nem Kari/Zarari 398.410.813 | 435.705.702
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 169.889.063 | 187.105.151
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 2.669.109.677 | 2.760.152.684
GELIR TABLOSU (YTL) 2004 2005
ESAS FAALIYET GELIRLERI 0 0
Satis Gelirleri (net) 6.059.155.275 | 5.559.184.120
Satiglarin Maliyeti (-) 5.225.457.799 | 4.825.500.290
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira (net) 0 0
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 6.059.155.275 | 5.559.184.120
Faaliyet Giderleri (-) 295.633.752 | 246.593.694
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.763.521.523 | 5.312.590.426
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 24.939.992 69.734.785
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 2.466.337 6.678.671
Finansman Giderleri (-) 34.075.809 15.118.410
FAALIYET KARI/ZARARI 5.754.385.706 | 5.367.206.801
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 35.240.525
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 5.754.385.706 | 5.402.447.326
Vergiler (-) 128.050.757 | 134.562.663
NET DONEM KARI/ZARARI 5.626.334.949 | 5.267.884.663

145




6. YARARLANILAN KAYNAKLAR

AKDOGAN, N.; TENKER, N. : Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,
Ankara 1992.

AKGUCG, O. : Mali Tablolar Analizi, Muhasebe Enstitlisii Egitim ve Arastirma
Vakfi Yayin No: 16, istanbul 1995.

ALKAN, S. : Otomotiv Sektori, Tirkiye Vakiflar Bankasi Yayinlari, Ankara
1996.

ARAT, M. E. : ABD-ingiltere-Japonya ve Avrupa Birligi Ulkelerinde Ulusal
ve Sektorel Bazda Gelistirilen Finansal Standartlarin Grafiksel Sunumu,
Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakdiltesi Dergisi, Cilt XX, Sayi
1, Istanbul 2005.

ARAT, M. E. : Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar ilkeler&Yorumlar,
Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlari No: 531/764,
istanbul 2005.

ATAMAN, U.; HACIRUSTEMOGLU, R. : Yoneticiler icin Muhasebe ve
Finans Bilgileri, Tiirkmen Kitabevi, istanbul 1999.

BAYRAKTAR, S. K. : Otomotiv Sektérii, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yayinlari, istanbul 2005.

BERK, N. : Finansal Yonetim, Tirkmen Kitabevi, istanbul 2000.
BLOOMFIELD, G. : The World Autumotive Industry, New York 2004.
CABUK, A.; LAZOL, i. : Mali Tablolar Analizi, Bursa 2002.

DURMUS, A. H.; ARAT, M. E. : isletmelerde Mali Tablolar Tahlili, Marmara
Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayin No: 521/755, istanbul 1997.

FORD OTOMOTIV SANAYi A.S. : “2005 Yih Faaliyet Raporu”,

146



http://www.ford.com.tr/download/?fp=yatirimciiligkileri/ford_faaliyet_raporu_20
05.pdf, (25 Kasim 2006)

GONENLI, M. : Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara 1997.
GUCENME, U. : Mali Tablolar Analizi, Marmara Kitabevi, Bursa 1996.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI : “Mali Tablolar”,
http://www.imkb.gov.tr/bilango/2005/12/tuf200512toaso.zip, (13 Nisan 2006)

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI : “Mali Tablolar”,
http://www.imkb.gov.tr/bilango/2005/12/tuk20051 2froto.zip, (13 Nisan 2006)

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI : Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Egitim Yayinlari
No: 1, Istanbul 1995.

KOLB, R. W.; RODRIGUEZ, R. J.; ADAM, E. C. : Finansal Yénetim, Cev. Ali
ihsan Karaca, SPK Yayin No:35, Ankara 1996.

KONURALP, G. : Sermaye Piyasalari Analiz, Kuramlar ve Portféy
Yénetimi, Alfa Yayinlari No: 920, istanbul Nisan 2001.

MUCUK, I. : Modern isletmecilik, Tiirkmen Kitabevi, Iistanbul 1998.

OTOMOTIV SANAYi DERNEGI : Dis Ticarette Otomotiv, Sektdr Raporu,
istanbul 2006.

OTOMOTIV SANAYi DERNEGI : Diinya Otomotiv Sanayi Genel istatistiki
Bilgiler, Yillik Blten, istanbul 2006.

OTOMOTIV SANAYi DERNEGI : Globallesen Diinyada Otomotiv, Yillik
Biilten, istanbul Nisan 2005.

OTOMOTIV SANAYi DERNEGI : Tirkiye’de Otomotiv Sanayinin Gelisimi,
Yillik Bilten, istanbul 2003.

OTOMOTIV SANAYi DERNEGI : 2005 Yili Toplam Motorlu Arag Parki,

147



Sektér Raporu, istanbul Nisan 2006.
OZDEMIR, M. : Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi, Ankara 1997.

SAMUELS, J. M.; WILKES, F. M. : Management of Company Finance,
London 1995.

SARIKAMIS, C. : Sermaye Pazarlan, Alfa Yayinlari, istanbul 1998.

SARUHAN, C. S.; OZDEMIR, O. A. : Deger Hedefli isletmecilik, Marmara
Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlari No: 529/762, Istanbul 2004.

SEYIDOGLU, H. : Uluslararasi Finans, Glizem Yayinlari, Istanbul 2001.

T.C. BASBAKANLIK DIS TICARET MUSTESARLIGI : Tiirkiye’de Otomotiv
Sanayi, Ankara 2006.

T.C. MERKEZ BANKASI : “Finansal istikrar Raporu 2006”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/bolumI.pdf, (14 Subat 2007)

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. : “2005 Yili Faaliyetleri”,
http://www.tofas.com.tr/hakkimizda/pdf/2005_faaliyet rap/2005_yili_faaliyetler
i.pdf, (25 Kasim 2006)

ULUDAG IHRACATCI BIRLIKLERI GENEL SEKRETERLIGI : 2005 Yili Tasit
Araclarn ve Yan Sanayi Sekt6rii Raporu, Bursa 2006.

YELTIN, L. T. : Gimriik Birligi Cercevesinde Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de
Otomotiv Sektori, iktisadi Kalkinma Vakfi Yayin No: 154, istanbul 1999.

WESTON, J. F.; BRIGHAM, F. E. : Essentials of Mangerial Finance, The
Dryden Press, USA 1992.

148



	1 DIŞ KAPAK
	2 İÇ KAPAK
	3 TEZ ONAY BELGESİ
	4 İÇİNDEKİLER
	5 GİRİŞ
	6 ANA METİN

