FINANSAL CHECK-UP CIHANGIR SANIN

FINANSAL CHECK-UP

e Finansal Risk Yontemiyle Finansal Check-Up
e Altman’in (Z-Skor) Yontemiyle Finansal Check-Up
e Uluslar arasi Finansal Kuruluslar Yontemiyle
Finansal Check-Up
e Net Bor¢ Yontemiyle Finansal Check-Up
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FINANSAL RiSK YONTEMIiYLE FINANSAL CHECK-UP

Bu yontemi kullanarak sirketin finansal riskini hesaplayabilmemiz i¢in sirketin;
e Oz Sermaye / Kaynaklar Toplami
e Briit Satis Kar1 / Kaynaklar Toplami
e Doénem Kar1 (Vergi Oncesi Kar) / Kaynaklar Toplami
e Oz Sermaye / Borglar Toplam1
e Net Satislar / Kaynaklar Toplam
Oranlarini hesaplamamiz ve bu oranlar i¢in bulmus oldugumuz degerleri;
e Oz Sermaye / Kaynaklar Toplamui igin (1,2) ile
e Briit Satis Kar1 / Kaynaklar Toplami igin (1,4) ile
e Doénem Kar1 (Vergi Oncesi Kar) / Kaynaklar Toplamu igin (3,3) ile
e Oz Sermaye / Borglar Toplamu igin (0,6) ile
e Net Satiglar / Kaynaklar Toplami i¢in (1,0) ile
Carpmamiz ve buldugumuz degerleri toplamamiz gerekmektedir. Toplama sonucunda buldugumuz
degerin ad1 sirketin ““ Finansal Risk Degeri * olmaktadir.

Bulunan Finansal Risk Degeri;
e (3)’ den biiyiikse sirketin finansal sorunu yoktur sonucuna variriz.
e (2 ile 3) arasindaysa sirketin finansal yapisinin giiclendirilmesi gerekmektedir.
e (2) den kiiciik ise, sirket finansal giicliikler icerisindedir.

Asagidaki 6rnegimiz olan SARKUYSAN’da “ Finansal Risk Degeri

2001 yiliigin 4,26
2002 yili igin 4,48
2003 yili igin 4,17
2004 yili igin 3,62

¢ikarak 2001-2004 doneminde hep (3)’ilin iizerinde ¢ikmustir. Dolayisiyla SARKUYSAN’m 2001-
2004 doéneminde finansal sorununun olmadig1 anlagilmaktadir.
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CIHANGIR SANIN

Ornek: SARKUYSAN A.S.

FINANSAL RISK YONTEMIYLE CHECK-UP :

(YTL) 2001 2002 2003 2004
SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI

[DONENVARLIKLAR | 71289576 79.801.547 | 97.938.983 | 168.984.612 |
K.V. FAIZ DOGURAN BORCLAR 1 29.352.086 || 33.069.866 || 44.030.772 | 83.713.710

K.V. FAIZ DOGURMIYAN BOR. 2 20.832.769 || 15.709.651 | 12.621.708 || 34.890.097

UZUN VADELI BORGLAR 3 3.183.382 7.533.271 ] 11.170.326 || 12.696.155

BORCLAR TOPLAMI (1+2+3) 53.368.237 || 56.312.788 || 67.822.806 || 131.299.962

OZ SERMAYE 4 43.864.411 | 61.485.730 || 172.861.152 || 179.684.759

KAYNAKLAR TOPLAMI __ (1+2+3+4) 97.232.648 || 117.798.518 || 240.683.958 || 310.984.721

NET SATISLAR 216.133.874 || 282.316.070 || 376.264.576 || 558.371.929

BRUT SATIS KARI 37.670.652 | 32.930.481 ][ 21.709.465 | 31.420.571

[VERGIONCESTKAR | 13508.174|[ 14.594.019] 6.859.553 ] 15.810.351 ]

SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANL

SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI GARPANLARI

[6Z SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI | [ o7 o054
BRUT SATIS KARI/KAYNAK TOP. 0,39 0,28 0,09 0,10
VERGI ONCESI KAR/KAYNAK.TOP 0,14 0,12 0,03 0,05
OZ SERMAYE/BORCLAR TOPLAMI 0,82 1,09 2,55 1,37
NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI 2,22 2,40 1,56 1,80

[6Z SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI | 1.2 12 1,2 1,2
BRUT SATIS KARI/KAYNAK TOP. 14 14 14 14
VERGI ONCESi KAR/KAYNAK.TOP 3,3 3.3 3,3 3.3
OZ SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI 0,6 0.6 0,6 0,6

NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI

SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL RiSK DEGERI

1,0] 1,0 1,0] 1,0

OZ SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI 0,54 0,63
BRUT SATIS KARI/KAYNAK TOP. 0,54 0,39 0,13 0,14
VERGI ONCESI KAR/KAYNAK.TOP 0,46 0,41 0,09 0,17
OZ SERMAYE/BORCLAR TOPLAMI 0,49 0,66 1,53 0,82
NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI 2,22 2,40 1,56 1,80
A AL R D R RD | 4,26" 4,48| 4,17 3,62
RD R A A OR 0 R

FRD 2-3 ARASINDAYSA FINANSAL YAPI GUQLENDIRILMELIDIR

=1p » A A
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ALTMAN’IN (Z — SKOR) YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP

Bu yontemi kullanarak sirketin finansal check-up’1n1 yapmak istiyorsak. Once sirketin;
e Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplami

Dagitilmamis Karlar / Varliklar Toplami

Donem Kari+Finansman Giderler / Varliklar Toplami

Oz Sermaye / Borglar Toplam1

Net Satiglar / Varliklar Toplamu oranlarini hesaplamamiz gerekmektedir.

Daha sonra, bu oranlar i¢in bulmus oldugumuz degerleri;

Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplami igin (1,2) ile

e Dagitilmanmus Karlar / Varliklar Toplam1 i¢in (1,4) ile

e Donem Kari+Finansman Giderler / Varliklar Toplami igin (3,3) ile
e Oz Sermaye / Borglar Toplamu icin (0,6) ile

e Net Satiglar / Varliklar Toplami i¢in (1,0) ile

carpmamiz ve buldugumuz degerleri toplamamiz gerekmektedir. Toplama sonucunda bulmus
oldugumuz degerin adi “ Altman’ in (Z) Skor Degeri “ dir.

(Z) Skor Degeri;
e (1,8)’ den kiigiikse sirket ¢ok risklidir.
e (1,8 ile 2,7) arasindaysa, sirket risklidir.
e (2,7 ile 3,0) arasindaysa yakin bir gelecekte risk yoktur.
e (3,0)’ dan biiyiikse sirket risksizdir.

Asagidaki 6rnegimiz olan SARKUYSAN’da “ Altman’n (Z) Skor Degeri

2001 yili i¢in 4,14
2002 yili igin 3,98
2003 yiliigin 3,59
2004 yili igin 3,28

¢ikarak 2001-2004 doneminde hep (3)’ilin iizerinde ¢ikmustir. Dolayisiyla SARKUYSAN’m 2001-
2004 doneminde finansal sorununun olmadig1 anlagilmaktadir.

Ancak, Altman’in (Z) Skor Degeri, teknigine gore yapilan SARKUYSAN’in finansal check-up’in da
2002 yilindan itibaren (4)’ den (3)’e dogru bir inisin oldugu dikkat ¢cekmektedir.
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Ornek: SARKUYSAN A.S.

ALTMAN'IN (Z-SKOR DEGERIYLE) FINANSAL CHECK-UP :

(YTL) 2001 2002 2003 2004
$iRKETiN FINANSAL SONUCLARI

[DONEM KARI+FINANSMAN GIDERLERI || 34.359.974| 21.728.994| 10.303.213|[  31.594.662 |
VARLIKLAR TOPLAMI 97.232.648 117.798.518 240.683.958 310.984.721
NET SATISLAR 216.133.874 282.316.070 376.264.576 558.371.929
OZ SERMAYE 43.864.411 61.485.730 172.861.152 179.684.759
BORCLAR TOPLAMI 53.368.237 56.312.788 67.822.806 131.299.962
DAGITILMAMIS KARLAR - - 26.186.576 30.462.925
|NET ISLETME SERMAYESI 21.104.721 31.022.030 41.286.503 50.380.805
SIRKETINFINANSALRISKORANLARI |
[NETISL. SERMAYESI/VARLIKLARTOPLAMI [ 022 o026 o017 0,16
DAGITILMAMIS KARLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 0,00 0,00 0,11 0,10
DONEM KARI+FINANS GID./VARLIKLAR TOPLA 0,35 0,18 0,04 0,10
OZ SERMAYE/BORCLAR TOPLAMI 0,82 1,09 2,55 1,37

[NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 2,22 2,40] 1,56 1,80

SIRKETIN FINANSAL RiISK ORANLARI CARPANLARI

[NET ISL.SERMAYESI/VARLIKLAR TOPLAMI | 1,2 1,2 1,2 1,2
DAGITILMAMIS KARLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 1.4 14 1.4 1.4
DONEM KARI+FINANS GID./VARLIKLAR TOPLA| 33 33 33 33
OZ SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI 0,6 0,6 0,6 0,6
[NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 1,0 1,0 1,0 1,0
[NET iISL.SERMAYESI/VARLIKLARTOPLAMI | o026 032 o021 0,19
DAGITILMAMIS KARLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 0,00 0,00 0,15 0,14
DONEM KARI+FINANS GID./VARLIKLAR TOPLA| 1,17 0,61 0,14 0,34
0Z SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI 0,49 0,66 1,53 0,82
NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 2,22 2,40 1,56 1,80
[ | 4,14 3,99 3,59 3,28

(2) DEGERI 1,8 DEN KUGUKSE GCOK RISKLI
(Z) DEGERI 1,8 -2,7 ARASINDAYSA RISKLI

(Z) DEGERI 2,7 -3,0 ARASINDAYSA YAKIN BIR GELECEKTE RISK YOK
(2) DEGERI 3,0 DAN BUYUKSE RISK YOK
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ULUSLAR ARASI FINANSAL KURULUSLAR YONTEMIYLE
FINANSAL CHECK-UP

International Finance Corporation (IFC) bir sirkete uzun vadeli kredi verirken ve/veya ortak olurken,
sirketin riskini analiz etmekte ve sirketin risksiz bir ortamda faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in bir takim
kriterleri gergeklestirmesini ve bu kriterlerde belirtilen diizeyleri korumasini istemektedir.

Sirketin devamli olarak check-up altinda tutulmas: anlamina gelen s6z konusu kriterler sunlardir;
e Yaratilan Kaynak / Odenen Faiz ve Ana Paralar
o Burada bahsedilen Yaratilan Kaynak su sekilde formiile edilebilir:
Yaratilan Kaynak = Vergi Oncesi Kar+Cari Y1l Amortismani+Gider Olarak Yazilip
Nakit Cikis1 Olmayan Biitiin Giderler+Finansman Giderleri
Uzun Vadeli Borglar / Oz Sermaye
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Faiz Doguran Borglar / Net Satiglar
Odenen Faiz ve Ana Paralar / Net Satislar

IFC’nin yukarida belirledigi oranlar i¢in istemis oldugu finansal diizeyler ise sdyledir:

e Yaratilan Kaynak / Odenen Faiz ve Ana Paralar > 1,25
o IFC, bir sirketin yarattig1 kaynagin, 6deyecegi faiz ve anaparalar toplamindan en az
1,25 kat fazla olmasim istemektedir.
e Uzun Vadeli Borglar / Oz Sermaye <1
o IFC, bir sirketin en fazla 6z sermayesi kadar, uzun vadeli bor¢lanmasini istemektedir.
e Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar > 1,25
o IFC, Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar Oraninin (Cari Oran) 1,25°den asagi
olamayacagini vurgulamaktadir.
e Kisa Vadeli Faiz Doguran Borglar / Net Satislar < % 10
o IFC, bir sirketin kisa vadeli faiz doguran borglarinin maksimum limitinin, satiglarinin
% 10’unu gegemeyecegini ifade etmektedir.
e Odenen Faiz ve Ana Paralar / Net Satislar < % 30
o IFC, bir sirketin 6dedigi faiz ve ana paralar toplaminin, net satiglarinin % 30’unu
gecmesi halinde, finansal risk ortami ile karsilasacagini sinyalize etmektedir.
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FINANSAL CHECK-UP

CIHANGIR SANIN

Ornek: SARKUYSAN A.S.

ULUSLARARASI FINANSAL KURULUSLAR GOZUYLE FINANSAL CHECK-UP :

[(YTL) I

2001]

2002]

2003]

2004]

YARATILAN KAYNAK

VERGI ONCESI KAR

13.390.210

14.545.182

6.859.553

14.302.973

(ARTIFLESTIRILEN FINANSMAN GIDERI DUSULMUS) I

AYRILAN AMORTISMAN ()
NAKIT GIKISI OLMIYAN KARS. (3)

5.532.494
3.327.836

8.865.855
2.952.890

13.239.073
7.385.297

12.846.401
3.954.186

(+) KIDEM TAZMINATI KARS. 1.529.698 1.336.001 1.444.845 1.622.396
(+) KREDI FAIZ KARSILIGI 1.389.547 1.082.414 841.125 1.310.001
(+) ALACAK SENETLERI REESKONTU 1.663 354 39.139 2.053
(+) ALINAN CEK REESKONTU 160.289 110.863 242.341 202.767
(+) SUPHELI ALACAK KAR$ILIGI 140.748 55.527 3.994.071 -
(+) YURT DISI KOMISYON GIDERI KRS. 98.923 366.780 565.087 813.154
(+) SATISLARIN REESKONTU 6.968 57 - -
(+) MALIYET GIDER KARSILIGI - - 137.630 -
(+) DIGER MUHTELIF KARSILIKLAR - 894 121.059 3.815
FINANSMAN GIDERLERI ) 20.969.764 7.183.812 3.443.660 17.291.689
DEVAM EDEN YATIRIMLARA VERILEN || 5.709 || 34.058 - -
DOGRUDAN GIDER YAZILAN " 20.851.800 " 7.134.975 3.443.660 15.784.311
YARATILAN KAYNAK (1+2+3+4) 43.220.304 33.547.739 30.927.583 48.395.249
[U. V. KREDI CARTYIL TAKSIDI (1) || |

FINANSMAN GIDERLERI (2) || 20.969.764 || 7.183.812 3.443.660 17.291.689
K. V. KREDI ANA PARA ODE. (3) | "

ODENEN FAIZ VE ANA PARALAR
(1+2+3)

20.969.764

7.183.812

3.443.660

17.291.689

YARATILAN KAYNAK/
ODENEN FAIiZ VE ANA PARALAR

209

4,67

8,98

2,80

>1.25 OLMALIDIR

UZUN VADELI| BORCLAR/
0z SERMAYE

0,07"

0,12

0,06

0,07

<1 OLMALIDIR

DONEN VARLIKLAR/
KISA VADELi BORGCLAR

1,42"

1,64

1,73

1,42

>1.25 OLMALIDIR

K.V.FAIZ DOGURAN BORGLAR/
NET SATISLAR

014

0,12

0,12

0,15

<0.10 OLMALIDIR

ODENEN FAIZ VE ANA PARALAR/
NET SATISLAR

0,10"

0,03

0,01

0,03

<0.30 OLMALIDIR
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NET BORC YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP

I. Safha: Net Bor¢ Analizi

Bu sathada, makro amag sirketin borglar toplaminin bor¢ verenlerce bir anda tamaminin istendigi
varsayilarak, sirketin elinde bulunan hizli aktiflerinin (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar+Diger Kisa Vadeli Alacaklar), bor¢lar toplamina (Kisa Vadeli Borglar+Uzun Vadeli
Borglar) mahsup edilmesi halinde sirketin, “ Net Borcu (Agik Borg) “ kalip kalmadigini gérmektir.

Analiz edilen sirket, 1. Sathada, hizli aktifleriyle, bor¢lar toplaminin tamamini ddeyebiliyorsa, sirket
daha sonraki safhalara gerek kalmadan, daha I. Safhada finansal check-up’dan basariyla ge¢mis olur.

II. Safha: Net Bor¢ — Uzun Vadeli Borg¢lar Analizi

Birinci safha hesaplamalarinda net borcu (+) bakiye veren bir baska ifadeyle, borglar toplami, hizli
aktiflerinden fazla olan sirketler, finansal check-up’in ikinci safhasina alinir.

Bu safhada, net borcun, uzun vadeli bor¢tan biiyiik olup olmadigina bakilir. Sayet net borg¢, uzun
vadeli borgtan kiiciikse, analize tabii tutulan sirket, finansal check-up’in II. Safhasinda olumlu rapor
alarak, finansal check-up’tan basariyla ge¢mis olur.

Zira, sirketin net borcu uzun vadeli borcundan az oldugundan, sirket kisa vadeli borglarini hizl
aktifleriyle kompanse edebilecek giictedir.

II1. Safha: Stoklarin Analizi:

Finansal check-up’in II. Safhasina giripte bu sathada olumlu rapor alamayan sirket, finansal check-
up’1n III. Sathasina alinir.

Bu safhada, uzun vadeli borg sonrasi net borg ile stoklar karsilastirilir. Sayet stoklar, uzun vadeli borg
sonrasi net borgtan biiyiikse sirket, finansal check-up’in III. Sathasinda olumlu rapor alir.

Zira sirket, stoklarin1 devreye sokarak (satis yaparak) uzun vadeli borg sonrasi net borcunu kapatabilir.
Ancak, hemen hatirlatalim ki, stoklarim1 devreye sokarak finansal check-up’in III. Safthasinda olumlu
rapor alan girketlerin hepsi ayni1 basari ¢izgisinde degildir.

Ornegin, stoklarinin sadece % 3’{inii devreye sokarak, uzun vadeli bor¢ sonrasi net borcunu sifirlayan
bir sirketle, stoklarinin % 50’sini devreye sokarak, net borcunu sifirlayan bir sirket aym basari
cizgisinde degildir.

Stoklarin devreye sokularak check-up’tan olumlu rapor alinmasi halinde, mutlaka asagidaki faktorler
de dikkate alinmalidir:
e Uzun Vadeli Borg¢ Sonrasi Net Borg / Stoklar Oran diistiik olmalidir.
e Stok Devir Hiz1 yiiksel olmalidir.
e Mevsimsel satis, stok hareketleri, stoklarin kalitesi,piyasadaki aranirliligi, temel ihtiyag
maddesi olup olmadigi.....
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IV. Safha: Yatirnm Analizi:

Finansal check-up’in III. Safhasina giripte bu sathada da olumlu rapor alamayan, bir bagka ifadeyle,
stoklarin1 devreye sokmasina ragmen uzun vadeli bor¢ sonrasi net borcunu sifirlayamayan sirket,
finansal check-up’in IV. Ve son safhasina alinir. Bu safhada, sirketin yatirnm yapip yapmadigina
bakalir.

Sayet sirket, yatirim yapiyorsa, stoklarini devreye sokmasina ragmen net borcunu sifirlayamayabilir.
Bu durum normal karsilanmalidir. Zira sirket, yatinm yaptigindan fonlarin bir kismini, dénen
varliklara degil de, duran varliklara kanalize etmistir. Bu fon akisida, stoklarin devreye sokulmasina
ragmen net borcun kapatilmasina mani olmustur. Yatirim tamamlanip isletmeye alindiginda durum
degisecektir.

Bu nedenle, stoklarin devreye sokulmasiyla bulunan net borg, yatirim harcamalarindan kiigiikse, sirket
finansal check-up’in IV. Sathasinda olumlu rapor alir.

Finansal check-up’in dort safhasma giripte olumlu rapor alamayan sirketlerin, finansal kosiiltasyona
ihtiyact vardir.

Finansal konsiiltasyonda sirket, 6zel finans teknikleriyle muayeneden gegcirilir ve sirketin hastaliklart
teshis edilir.

Hastaliklar bulunduktan sonra da, sirket rehabilitasyon safhasina alinir. Ve bu sathada, hastaliklari yok
edici finansal ve teknik ilaglarla sirket tedavi edilir.

Asagidaki 6rnegimizde; SARKUYSAN A S. ;

® 2001-2004 doneminde, I. Safthada finansal check-up’da olumlu rapor alamamistir. Zira, s6z
konusu donemde, borglar toplami, hizli aktiflerden fazladir.

® Uzun vadeli bor¢larin devreye sokuldugu II. Sathada ise; SARKUYSAN; 2001 ve 2004
yilinda, olumsuz not alirken, 2002 ve 2003 yillarinda olumlu not alarak finansal check-up’tan
basariyla gegmistir.

® Stoklarin devreye sokuldugu III. Safhada ise, SARKUYSAN, biitiin yillarda finansal check-
up’tan basariyla gegmistir.
Genel bir yorum yapmamiz gerekirse, SARKUYSAN, stoklarin1 devreye sokarak, her zaman, biitiin
borglarini kapatabilecek finansal potansiyele sahiptir.
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FINANSAL CHECK-UP

CIHANGIR SANIN

Ornek: SARKUYSAN A.S.

NET BORG YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP :

[(YTL) | 2001 | 2002| 2003] 2004|
BORCLAR TOPLAMI 53.368.237 56.312.788 67.822.806 131.299.962
(-) HAZIR DEGERLER 11.587.166 9.398.246 13.001.475 12.809.862
(-) MENKUL KIYMETLER - 93.105 64.661 -

(-) K.V.TICARI ALACAKLAR 34.649.543 40.024.134 53.519.479 82.592.511
(-) DIGER K.V. ALACAKLAR 18.720 19.615 594.314 30.008
NET BORC 7.112.808 6.777.688 642.877 35.867.581

(-) UZUN VADELI BORGLAR 3.183.382

UZUN VADELIi BORGLAR

SONRASI NET BORC 3.929.426

(-) STOKLAR 20.226.235

U.V.BORCLAR VE STOKLAR

SONRASI NET BORC

(16.296.809)

(-) YATIRIM HARCAMALARI 4.353.497

U.V.BORCLAR, STOKLAR VE

YATIRIM HARCAMALARI

SONRASI NET BORG (20.650.306)
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7.533.271

(755.583)

23.405.064

(24.160.647)

8.015.972

(32.176.619)

11.170.326

(10.527.449)

24.288.664

(34.816.113)

12.174.908

(46.991.021)

12.696.155

23.171.426

64.019.048

(40.847.622)

5.310.178

(46.157.800)
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