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Bilanco Analizi

Bilanco Analizi - Milyon TL 2013 2014 % 2015 % 2016 %
DONEN VARLIKLAR 235.171 243.799 4% 272.717 12% 335.011 23%
DURAN VARLIKLAR 183.006 207.038 13% 235.493 14% 277.679 18%
AKTIF TOPLAMI 418.177 450.837 8% 508.210 13% 612.690 21%
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 151.173 155.981 3% 177.471 14% 218.027 23%
Mali Borglar 57.094 59.895 5% 68.569 14% 78.373 14%
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 87.104 100.885 16% 128.002 27% 161.054 26%
Mali Borglar 66.852 79.631 19% 105.826 33% 128.994 22%
OZKAYNAKLAR 179.900 193.972 8% 202.737 5% 233.609 15%
PASIF TOPLAMI 418.177 450.837 8% 508.210 13% 612.690 21%
2013 2014 2015 2016
m DONEN VARLIKLAR  ® DURAN VARLIKLAR
@ 2013'ten bu yana aktifler CAGR %13,6 artarken Mali Borclar CAGR %18,7 artmistir.
43% 43% 40% 38%
@ Ozkaynaklar pay1 %43'ten %38'e inmistir.
2013 ' 2014 2015 2016 Mali borclarin icerisinde uzun vadeli mali borclarin pay1 %54'ten %62'ye cikmistir. Firmalar
. banka borclarini uzun vadeye cevirmektedir.
m KV Mali Borclar UV Mali Borclar = OZKAYNAKLAR
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Gelir Tablosu Analizi

Gelir Tablosu - * Milyon TL 2013 2014 % 2015 % 2016 %
NET SATISLAR 454.991 472.548 4% 508.057 8% 554.785 9%
Satilan Malin Maliyeti 384.487 403.982 5% 422.435 5% 456.741 8%
BRUT KAR 70.504 68.565 -3% 85.622 25% 98.043 15%
Faaliyet Giderleri 34.068 38.108 12% 41.478 9% 45.667 10%
FAALIYET KARI 36.435 30.457 -16% 44.144 45% 52.376 19%
Diger Gelirler 35.290 42.466 20% 61.926 46% 64.798 5%
Kambiyo Karlar 22.522 29.792 32% 50.501 70% 50.056 -1%

Diger Giderler 27.751 28.848 4% 48.977 70% 50.729 4%
Kambiyo Zararlar 21.560 24.917 16% 44,878 80% 46.155 3%

Net Finansman Gideri 19.185 15.989 -17% 27.994 75% 29.006 4%
Finansal Gider 19.185 15.989 -17% 27.994 75% 29.006 4%

= 2013 2014 2015 2016
DONEM KARI 24,789 28.087 13% 29.099 4% 37.439 29%
Olagan Dis1 Gelir (Gider) -2.652 -990 -63% -780 21% 295 -138% mSatilan Malin Maliyeti  OFaaliyet Giderleri  BFinansal Gider

VERGI ONCESi DONEM KARI 22.137 27.097 22% 28.320 5% 37.734 33%
EBITDA 49.960 50.403 1% 61.948 23% 76.135 23%
EBIT 36.435 30.457 -16% 44.144 45% 52.376 19%
Amortisman 13.524 19.945 47% 17.804 -11% 23.759 33%
Finansman Gideri 19.185 15.989 -17% 27.994 75% 29.006 4%

Uretim maliyetinin satislar kadar artmamasi operasyonlardan elde edilen karin artmasinm saglamistir. Kar marjlarini yukar cekmistir.

Finansman giderlerinin satislara oran1 2015 senesine gore azalsa da hala EBITDA'nin %38 kadardir.

2015 ve 2016 yillan kurdaki volatilitenin yiiksek oldugu yillardi ancak ilk 500 sanayi firmasi genel toplamda kambiyo kar/zaran karlilig1 pek etkilememistir.
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Finansal Rasyolar Analizi

Rasyolar 2014 2015 2016 Kar Marjlarinin Yiikseldigi Bir Yil Oldu

Satislarin Buyumesi 3,9% 7,5%

Brut Kar Mariji 15,5% 14,5% 16,9%

EBITDA Marji 11,0% 10,7% 12,2%
EBIT Marji 6,4%

Vergi Oncesi Kar Marji
ROE 14,5% 14,0%

ROIC
Cari Oran

Net isletme Sermayesi (milyonTL) 83.998 87.819 95.247 116.984 2013 2014 2015 2016
Net isletme Sermayesi/Net Satislar B
Serbest Nakit Akisi (milyon TL) _ 6.562 -1.9728 m Briut Kar Marji  mEBITDA Marji  m Vergi Oncesi Kar Marj

Calisma Sermayesi Devir Hiz1 1,93 1,97 1,97 1,83
Aktif Devir Hizi 1,09 1,09 1,06 0,99 Operasyonel Karlilik Artsa da Finansman Giderlerinin Gok Uzerinde

Gerceklesmemistir
Toplam Borclar/Aktif Toplami 57% 57% 60% 62%
Toplam Borclar/Ozkaynaklar 132% 132% 151% 162%
Faiz Kargilama Oram - -
Roll-over Rasyosu _ 103%
Nakit Akisinin Toplam Fin. Borca Orani _

Finansal Borclar/EBITDA 2,48 2,77 2,82 2,72

ISO 1. 500 firmalarinin genel toplamda onceki yillara nazaran iyi olsa da istenen seviyede bir
bliyliime gerceklestirmedigi goriilmektedir. Toplu bilancoya gore cari oran, likidite seviyesinin , , , ' , ,
ideal durumda oldugunu gostermektedir. Finansal Borclar/EBITDA oram olmasi gereken diizeyin 2013 2014 2015 2016
altindadir ancak 3 simirina yakindir. Faiz karsilama orani ise arzu edilen seviyenin cok altindadir. @=m=Faiz Karsilama Orani Finansal Borclar/EBITDA

Firmalar ciddi anlamda bir faiz yuku ile kars1 karsiyadir.
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Sektorel Finansal Rasyolar

Sektorler EBITDA Mariji Finansal Bor¢/EBITDA Toplam Borg¢/Toplam Aktif Mali Borg/Toplam Aktif

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 Optimal *
Madencilik ve Tas Ocakgiligr 26% 47% 2,89 2,50 35% 1% 23% 30% 20%
Gida iiriinlerinin imalat 8% 8% I 3,62 3,34| 62% 63% 39% 38% 30%
iceceklerin imalati 25% 18% [ 338 543 [ 46% 53% | 32% 37% 0%
Titun Urinleri imalat 24% 22% 0,29 0,33 75% 77% 5% 5% 80%
Tekstil Urunlerinin imalati 18% 16% 4,00 4,83 65% 67% I 48% 49% 20% I
Giyim esyalarimin imalati 9% 6% 1,75 2,19 59% 56% 19% 18% 30%
Deri ve ilgili Girtinlerin imalati 1% 14% 1,97 0,46 [ 40% 25% | [ 19% 5% 0% |
Agac, agac rlinleri ve mantar iiriinleri imalat1 (mobilya harig) 14% 15% 4,37 4,37 70% 70% 45% 47% 20%
Kagit ve kagit lrlinlerinin imalati 10% 10% 3,66 4,07 62% 66% 36% 40% 30%
Kayith medyanin basilmasi ve cogaltilmas1 20% 21% 2,66 2,28 35% 35% 26% 24% 10%
Kok komiru ve rafine edilmis petrol trunleri imalati 9% 9% 2,79 3,25 77% 82% | 43% 42% 30% |
Kimyasallarin ve kimyasal tiriinlerin imalati 18% 21% 2,11 2,12 54% 58% 33% 34% 30%
Temel eczacilik Uriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati 20% 23% 1,30 1,26 40% 48% 22% 26% 27%
Kauguk ve plastik uriinlerin imalati 13% 16% 3,22 2,65 69% 67% 42% 40% 40%
Diger metalik olmayan mineral iiriinlerin imalati 24% 23% 1,73 2,48 52% 58% 28% 31% 36%
Ana metal sanayji [ 9% 12% | [ 3,66 2,9 | 62% 61% 40% 37% 20%
Fabrikasyon metal urtinleri imalati (makine ve techizat haric) 19% 17% 0,93 0,97 57% 57% | 13% 12% 50% |
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Uriinlerin imalati 19% 19% 1,29 1,08 75% 76% 16% 12% 20%
Elektrikli techizat imalati 11% 12% 2,18 2,10 66% 68% 31% 31% 30%
Baska yerde siniflandirilmamis makine ve ekipman imalati 19% 20% 1,41 1,37 53% 54% 29% 29% 50%
Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yar treyler (yar romork) imalati 9% 8% 2,09 2,28 68% 72% 33% 33% 50%
Diger ulasim araclarinin imalati 24% 23% 1,32 1,19 I 66% 72% | 18% 11% 35%
Mobilya imalat 11% 11% 1,39 1,07 35% 35% 15% 12% 40%
Diger imalatlar 1% 0% 10,11 - 17,07 58% 65% 49% 53% -
Elektrik, gaz, buhar ve havalandirma sistemi liretim ve dagitimi 20% 34% 5,73 3,58 55% 54% 39% 38% 20%

* Optimal Mali Bor¢/ Aktif Toplami oranlar1 "1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu Sermaye Maliyeti Analizi" adli calismadan alinmistir.
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Degerlendirme

« iSO 1. 500 firmalarimin 2016 finansallan ozellikle karlilik anlaminda 2015'e gore yiikselme egilimi gostermistir. Uretim maliyetinin satisa gére azalmast

faaliyetlerden daha yiiksek kar elde edilmesini saglamis ve EBITDA Marji 1,5 puan artarak %13,7'ye yiikselmistir.

« 2016 yii da 2015 gibi kur degisiminin yiiksek oldugu bir yildi. Kurdaki degisimin son iki senede etki ettigi en onemli nokta ise faiz giderleridir. 2016 yilinda faiz
giderlerinin ciroya oram dusse de yuksek seviyededir. Faiz giderlerinin bu denli yuksek olmas1 faiz karsilama oranin1 da olmasi gereken seviyenin altinda
tutmaktadir.

» Finansal Bor¢/EBITDA 3'Un altinda ve kabul edilebilir seviyelerdedir ancak sinira yakindir.

Firmalarnin Nakit Akisinin Bozulmasinda Finansman

Kar Marjlan Yiikselmesine Ragmen Ozkyanaklar Eriyor . . . e ..
Giderlerinin Pay1 Biiyik
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ROE e OZKAYNAKLAR Degisimi




Degerlendirme

Ozkaynaklar
Eriyor

Girle
Artiyor

Kar Marjlan
Yiikseliyor

Alacak/Borg
Vade
Aleyhlerine
Calhisiyor

isletme
. Sermayesi
Ihtiyaci Artiyor

Nakit Acig
Olusuyor

Turkiye'nin en buyuk 500 sanayi kurulusunun toplu bilancosuna
baktigimizda borclann pasifteki yeri son 3 yilda yiikselmekte,

ozsermayenin payi1 ise azalmaktadir.

Son 2 wyilda kar marjlar1 vyiikselirken 6zkaynaklarin erimesi
firmalarimizin

v' Bor¢lanmadan kaynakli isletme sermayelerini yonetmekte
sikint1 cektigini
Isletme sermayesi ihtiyaclarinin arttigini
Banka borglarinin arttigini
Finansman giderlerinin arttigini

ASERNEENERN

Net karin beklenen diizeyde artmadigini ortaya koymaktadir.

Sonuc¢ olarak ulkemizin onde gelen 500 sanayi firmasi 2016 yilinin
olumsuzluklarina ragmen karliiklarim arttirmay1 basarmislar finansal
borclarin1 yarattiklan operasyonel gelirlerle odeme kabiliyetlerini
korumuslardir ancak bu durum nakit akislarinin saglikli bir yapida
oldugunu gostermemektedir. Bu denli yiksek finansman gideri
oderken guclu bir finansal akisa sahip olmak da pek mumkin

gorunmemektedir.
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