FINANSAL ERKEN UYARI SINYALLERI CIHANGIR SANIN

FINANSAL ERKEN UYARI
SINYALLERI

® Bilancodan Hareketle
® Gelir Tablosundan Hareketle
® Nakit Akim Tablosundan Hareketle
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FINANSAL ERKEN UYARI SINYALLERI

BILANCODAN HAREKETLE;

Bilangolarin zamaninda ¢ikarilamamasi

Sirketin likiditesinin bozulmasi

Alacak tahsil siiresinin uzamasi

Alacak tahsil siiresi ile sirketin nakit dengesi arasinda uyumsuzluk olmasi

Stok devir hizinin yavaslamasi

Stok miktarlarinin artmasi

Optimal stok miktarindan daha fazla stokla ¢alisma

Ticari bor¢ 6deme siiresinin ¢ok kisalmasina karsilik, alacaklarin ve

stoklarin devir hizlarinin ¢ok yavaslamasi

e Kisa vadeli faiz doguran borglarin, net satislara oraninin % 20-25
diizeylerine gelmesi

e (Qdenen faiz ve ana paralar toplaminin, net satislara oranmin % 30-35
diizeylerine gelmesi

e Finansal risk degerinin (2)’den kiiciik olmas1 ve bu seviyenin devamlilik

arz etmesi

Donen Varliklar/Varliklar Toplani oraninin diigsmesi

Duran varliklarda hizla degisen yogunlagmalar

Karsiliklardaki artiglar

Ekonomik gelismelere ters bicimde faaliyet kaldira¢ derecesini artirma

Ekonomik gelismelere ters bicimde finansal kaldira¢ derecesini artirma

Isletme sermayesinin siireklilik gdsteren kismi ile maddi duran varliklarin

kisa vadeli borg¢larla finanse edilmesi

Borca gore yetersiz 0z sermaye ile ¢calisma

Grup sirketlerinden alacaklar

Kaldirilamayacak faaliyet kaldiraci ile ¢aligma

Maddi duran varliklar disinda cari olmayan varliklarda yogunlagsmalar

Kisa vadeli borglarda orantisiz artig

Uzun vadeli borg¢ta 6nemli Olgiide artis

Borglar toplamina gore yetersiz 6z sermaye

Bilanco yapisinda belirgin degisiklikler

Ortaklara borg¢ veya ortaklardan alacaklar kalemlerinin bilangoda

bulunmasi

e Bagimsiz denetim raporunun olumlu goriis vermemesi
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Karlilik kaldirag oraninin (1)’den kii¢lik olmas1 ve temayiiliin bu yonde
olmasi
Sik stk muhasebe miidiirii degisikligi
Varliklar toplamindaki diistisler
Optimal nakit dengesinden daha az ya da ¢ok fazla nakitle ¢alisma
Asagidaki finansal analiz oranlarinin devamli olumsuz gelisme
gostermest;
o Oz Sermaye / Borglar Toplami
Borg¢lar Toplami / Varliklar Toplami
Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar
Doénem Kari+Finansman Giderleri / Varliklar Toplami
Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplami
Net Satislar / Varliklar Toplamu
Oz Sermaye / Kaynaklar Toplam1
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

0O O O O O O O

GELIR TABLOSUNDAN HAREKETLE;

Satiglarin azalmasi

Satislarin hizla biiylimesi

Satiglar1 artirmak amaciyla miisteri istihbarati yapilmaksizin kredili satis
yutarini artirma

Briit satis ile net satig arasinda 6nemli farklarin (iskontolar) olmasi
Maliyetlerin yiikselmesi

Esas faaliyet kar1 kaldirag¢ derecesinin (Katki Payi/Esas Faaliyet Kar1)
negatif ¢ikmasi ve bu durumun st iiste li¢ yil siirmesi

Basabas noktasi satisinin, net satisa oraninin % 85’den fazla olmasi ve bu
diizeylerde seyretmesi

Kar marjlarinin daralmasi

Donem Kari+Finansman Giderleri / Finansman Giderleri oraninin
devamli olarak ve hizli diisme gostermesi

Az sayida miisteri ile ¢alisilmasi

Giivenirliligi yiiksek olan bir veya daha fazla 6nemli miisterinin
kaybedilmesi

Finansman giderlerindeki artiglar

Satiglarin artmasina karsin karlarin azalmasi

Satis vadelerinin uzamasi

Satislarin belirli miisterilerde toplanmasi

Stipheli alacaklarin artmasi

Satislara oranla varliklar toplaminin artmasi
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e Karlara oranla varliklarin artmasi
e Ana faaliyetten zarar edilmesi (faaliyet zarar1)
e Asagidaki finansal analiz oranlarinin devamli olumsuz gelisme
gostermest;

o Satig Maliyeti / Net Satiglar
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
Donem Kar1 / Net Satiglar
Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar
Satiglarin Maliyet / Ortalama Stoklar
Satislar / Varliklar Toplami

0 O O O O O

NAKIT AKIM TABLOSUNDAN HAREKETLE;

Esas faaliyetlerden nakit yaratilamamasi

Esas faaliyetlerden yaratilan nakit artis oraninin reel olarak negatif olmasi

Faaliyetlerden nakit yaratilamamasi

Faaliyetlerden yaratilan nakit artis oraninin reel olarak negatif olmasi

Faaliyetlerden yaratilan nakit tutarinin toplam finansal yiikiimliiliikleri

karsilamakta yetersiz kalmasi

e Sirketin yaratmis oldugu nakit toplaminin, 6denen faiz ve ana paralar
toplamina oraninin (1,25)’den kiigiik olmasi

e Nakit Geri Doniisii / Varliklar Toplami oraninin devamli azalmasi

e Nakit Geri Dontisti / Borglar Toplami oraninin devamli azalmasi
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FINANSAL DEGISIM ANALIZi

o Kasa-Bankalarda Degisme
e Alacaklarda Degisme
e Stoklarda Degisme
e Donen Varliklarda Degisme
e Finansal Duran Varliklarda Degisme
e Maddi Duran Varliklarda Degisme
e Kisa Vadeli Bor¢larda Degisme
e Uzun Vadeli Bor¢larda Degisme
e Oz Sermayede Degisme
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FINANSAL DEGISIM ANALIZI

Kasa-Bankalarda degisme

Kasa-Bankalar kalemindeki artis firmanin is hacmindeki gelismenin, bankalarin telafi edici
balans (mevduat blokaji veya kredi karsiligt mevduat tutma) politikasindaki degismelerin
(verdikleri krediye karsilik firmadan daha fazla bloke mevduat bulunmasini istemelerinin),
firmanin gelecek donemde yapmay1 planladigi yatirimlar finanse edebilmek i¢in, elinde daha
fazla likit deger bulundurmasinin, gegici nedenlerin (6rnegin hesap donemi sonuna dogru bazi
iktisadi varliklarin paraya ¢evrilmesinin, sermaye artist yapilmasinin, bilangonun daha iyi
izlenim verebilmesi igin, diger bir deyimle vitrin silislemek i¢in yapay onlemlerle kasa-banka
mevcudunun yliksek gosterilmesinin) gelecek ay ve aylarda tahsil edilecek, uygulamadaki
adiyla vadeli ¢eklerin kasa mevcudu iginde gosterilmesinin, sonucu olabilir.

Firmanin, is hacmi genisledikge, islem giidiisii ile tuttugu para mevcudunda bir artis olmasi
dogaldir. Ancak firma biiylidiik¢e, daha etkin bir para plan1 yapilabileceginden, kasa-
bankalardaki artis hizinin is hacmindeki artis hizindan daha yavas olmasi beklenir.

Kasa-bankalardaki azalis ise, firmanin yeni iktisadi varliklar elde etmesinin, borg
O0demesinin, asirt kar dagitimi yagmasinin, sermayesini azaltmasinin veya zarar etmesinin
sonucu olabilir.

Alacaklarda Degisme

Analiz edilen firmanin alacaklarinda artis,

(i) Is hacminin genislemesinin,

(i1) Satis sartlarindaki degisikligin, (satis hacmi icindeki pesin satislarin payinin azalmasi,
kredili satiglarda vadelerin uzamasi gibi),

(ii1) Firma tarafindan alacaklarin iyi izlenmesinin, tahsilat servisinin etkin ¢aligsmasinin,

(iv) Alacaklar igerisinde siiresi ge¢mis, sliresinde tahsil edilmemis alacaklarin bulunmasinin,
(v) Ekonomik yasamdaki gelismelerin (konjonktiiriin) miisterilerin bor¢ 6deme
aligkanliklarinin tizerindeki olumsuz etkisinin, sonucu olabilir.

Buna kars1 alacaklardaki azalis ise, is hacmindeki daralmadan, satis sartlarin1 firma lehine
degistirilmesinden, Alacaklar tahsil servisinin etkili bir sekilde ¢alismasindan, alacaklarin
faktoring sirketlerine ve/veya bankalara temlik edilmesinden (alacak hakkinin satilmasindan)
kaynaklanabilir.

Ticari alacaklardaki degisiklik degerlendirilirken, satis hacmindeki gelismede goz oOniinde
bulundurulmalidir. Satislardaki artis hizinin, alacaklardaki artis hizindan fazla olmasi, alacak
devir hizinin arttifini, alacak tahsil siiresinin azaldigini ortaya koyar. Bunun tersi ise,
alacaklarin paraya doniisiiniin ¢cabuklugunun yavagladigini gosterir.

"Alacaklardaki degisiklik incelenirken, alacaklarin senetli veya senetsiz olarak dagilimi da
dikkate alinmalidir. Senetsiz alacaklarda goreli artig, firmanin siirim giicliigli icinde
oldugunu, satis icin miisterilerine oOdiin vermek gereksinimi duydugunu gosterebilir.
Gergekten senetli alacaklarin, senetsiz alacaklara kiyasla, (siliresinden Once paraya
cevrilebilme, bor¢ O6demede kullanilabilme, alacagin kolaylikla kanitlanabilmesi, talip
usuliinde siirat, basitlik gibi) baz1 iistiinliikleri vardir. Bu {istiinliiklerin en 6nemlisi, senetlerin
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bankalara giivence olarak gosterilerek, senet {izerine avans alinabilmesi; i1skonto iglemi ile
stiresinden Once paraya cevrilebilmesi; ciro edilerek bor¢ 6demede ve/veya satin almalarda
kullanilabilmesidir. Bu nedenle satict firmalar, kredili satiglarda senet alamiyorlarsa, kredili
satislarin1 daha ¢ok agik hesap seklinde yapiyorlarsa, bu durum bir sorun gostergesi olabilir.”

Alacaklar incelenirken alacaklarin yabanci para —yerel para (ulusal para) olarak ayrimi ve bu
alandaki dagilimlardaki gelismeler de dikkate alinmalidir. Yabanci para ile olan alacaklar,
doviz kuru degismelerinden etkileneceginden, firmanin kur riskinin belirlenmesinde 6nem
tagir.

Stoklarda degisme

"Stoklardaki artig, miktar artiginin, fiyat artisinin, veya bu iki etmenin ortak sonucu olabilir.
Bu nedenle stoklardaki degisme ile ilgili bir yargiya varilmadan 6nce, bunun reel bir artis ma,
yoksa fiyat ylikselisinin etkisi ile fiktif bir artis olup olmadig1 saptanmalidir. Stoklarda bir
artis oldugu takdirde bu gelismenin nedenleri; firmanin is hacminin genislemesi, siirim
giicliigli nedeniyle yonetimin iradesi disinda stok birikimi, firmanin stok tutma politikasinin
degistirmesi, stok kalemleri arasinda daha iyi bir dengenin kurulmasi amaciyla bazi stok
kalemlerinin artirilmasi, stok degerleme yontemlerindeki degisme, firmanin vurgunsal amagla
stoklara daha fazla yatirnm yapmasi, tedarik giicliikleri nedeniyle emniyet stokunun
artirilmasi, olabilir."

Stoklardaki azalis, stok maliyetinde diislisiin, stoklarin yenilenememesinin, stok tutma
konusunda firmanin politikasin1 degistirmesinin, firmaca daha etkin bir stok kontroli
yapilmasinin, ani talep geniglemesinin, {liretimin derhal artirillamamasi nedeniyle, stoklardan
karsilanmasinin, sonucu olabilir.

"Stoklardaki degisme orani, satiglardaki degisme orami ile karsilastirilmalidir. Firmanin is
hacmi genisledikge, stoklarin satislara oraninin diismesi; diger bir deyisle stoklardaki artig
hizinin, satislardaki artis hizindan daha yavas olmas1 beklenir."

Donen varhklarda degisme

Donen varliklarda degisme degerlendirilirken, séz konusu varliklardaki degisme ile,
satiglardaki degisme, kisa siireli borglardaki degisimle karsilastirilmali, bu varliklarin
yapisinda meydana gelen degisme (likiditesi yiiksek degerlerin, donen varliklar i¢inde tasidigi
paydaki degismeler) dikkate alinmalidir.

Istiraklerde (Finansal duran varhklarda) degisme

Istiraklerde artis olmasi halinde, firmanin hangi amaglarla, (diger bir firmanm ydnetimine
egemen olmak, faaliyeti cesitlendirerek riski yaymak, hammadde kaynaklarini ve dagitim
kanallarmi kontrol altinda bulundurmak, saglanacak gelirden yaralanmak, diger firmalarla
yakin is iligkileri kurmak veya mevcut avantajli is iliskilerini devam ettirmek, ayni1 gruptaki
diger sirkete kaynak aktarmak gibi) yeni istiraklerde bulundugu incelenmelidir. Firmanin
istirakleri degerlendirilirken, istiraklerden saglanan ve saglanacak gelir, istirak edilen sirketin
kar dagitim politikasi, sermaye yapisi, lretim kapasitesi, kullandig1 teknoloji, varsa sinai
haklar1 (patent, lisans, imtiyaz, ticari isim, vb.)izledigi fiyat, yatirim ve iiretim politikalari,
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maddi duran varliklarinin piyasa degeri, firmanin gizli yedekleri, hisse senetlerinin borsa
rayicinde gozlenen egilim gibi faktorler géz oniinde tutulabilir.

Firmanin istiraklerindeki azalig, likidite sikintisin1 gidermek veya yeni yatirimlarin
finansmani i¢in kaynak saglamak veya verimsiz, limit vermeyen istiraklerin tasfiyesi planinin
sonucu olabilir.

Maddi duran varhklardaki degisme

Maddi duran varliklarda artis, genellikle, firmanin yeni yatirimlarinin sonucudur. Firma, yeni
iiretim {niteleri kurmak, mevcut iiretim {nitelerinin kapasitesini genisletmek, fiziki dmriinii
doldurmus makine, ara¢ ve geregleri yenilemek, mevcut tesisleri, verimliligi artirmak, birim
maliyetini diisirmek, triin kalitesini yiikseltmek gibi amaglarla, modernize etmek, yasal
yiiktimliiliiklerini yerine getirmek (is glivenligini saglayict 6nlemler gibi) i¢in duran varliklara
yatirim yapilabilir. Ayrica firmanin kiralama segenegi yerine satin almay1 yeglemesi, fiziki
olarak iiretimde kullandig1 duran varliklarin miktarini1 degistirmekle beraber, bilancoda bu
kalemin artmast gibi bir goriiniim dogurur. Diger yandan, s6z konusu varliklarda artis, fiziki
bir bitylimenin degil, yapilan yeniden degerlemenin de sonucu olabilir.

Firmanin sabit degerlere, (duran varliklara) yatirnm yapmaktaki amaci, ¢ogu kez, satig
hacmini genigletmektir. Bu nedenle duran varliklardaki artis, satis hacmindeki artigla
karsilastirilmalidir. Ancak duran varliklara yapilan yatirim ile is hacminin genislemesi
arasinda bir zaman araliginin varlii, analizde dikkate alinmalidir.

Kisa siireli bor¢larda degisme

Bir firmanin baslica kisa siireli finansman kaynaklari, banka kredileri, ticari borglar, denecek
vergi, resim, sigorta primi, giderler ve kar paylart ile, diger kisa siireli bor¢lardan
(miisterilerden alinan avans, alinan depozitolar, pesin tahsil edilen gelirler gibi) olusur.
Kuskusuz bu kalemlerdeki degismeler kisa siireli borglarda degismelere yol acar. Kisa siireli
borglardaki gelisme, ayn1 donemdeki donen varliklardaki degisme ile karsilastiriimalidir.

Kisa siireli borg¢lardaki artisin, donen varliklardaki artistan fazla olmasi, firmanin ilgili faaliyet
doneminde kisa siireli kaynaklarla bagl degerleri (6zellikle istiraklere yatirimlari) ve/veya
maddi duran varliklar1 finanse ettigini gosterir. Boyle bir finansmanin riskli ve sakincali
oldugu agiktir. Diger yandan donen varliklardaki artisin kisa siireli bor¢lardaki artistan fazla
olusu ise, firmanin donen varliklar finansmaninda uzun siireli bor¢ ve/veya 6z sermayesini
kullandigini ortaya koyar.

Kisa stireli borglardaki degisme konusunda yargiya varilirken, soruna hem karlilik, hem de
firmanin likiditesi ve finansal riski agisindan bakilmalidir.

Uzun siireli bor¢larda degisme

Firma, maddi duran varliklara yapilan yatirimlar finanse edebilmek, istiraklerde bulunmak,
artan sermaye gereksinmesinin devamlilik gosteren boliimiinii karsilastirmak, kisa stireli
bor¢larin baskisini hafifletmek i¢in uzun siireli borglarini artirmis olabilir.
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Uzun siireli bor¢lardaki azalig ise, siiresi gelmis olan borg taksitlerinin 6denmesinin, uzun
stireli borglarin sermayeye doniistiiriilmesinin (6rnegin hisse senedine ¢evrilebilir tahvillerin
hisse senedine doniistliriilmesinin) veya alacaklilara bu haklarina karsilik sermaye istirak pay1
verilmesinin (baz1 hallerde alacaginin tahsil edilmesini riskli goren alacakli bu hakkina karsi
sermayeye istirak pay alabilir veya firmanin ¢ok basarili olmasi halinde bankalar, 6zellikle
orta vadeli kredi s6zlesmelerinde yer alan hiikiimlerin verdigi se¢me-0psiyon-hakkina
dayanarak, kredilerine karsilik pay senedi alabilir) sonucu olabilir.

Oz sermayede degisme

Oz sermayede artis, firmanin, ddenmis sermayesini artirmasinin, ve/veya elde edilmis olan
karlarin dagitilmayarak firma biinyesinde birakilmasinin (oto-finansman), duran varliklarin
yeniden degerlendirilmesinin sonucu olabilir. Firmanin dénem icinde zarar etmesi, imtiyazli
sirketlerde sermayesinin itfa edilmesi, sahis sirketlerinde ortaklardan birinin ortakliktan
ayrilmasi, tek sahipli sirketlerde isletme sahibinin, isletmeden yaratilanlardan daha fazla deger
cekmesi gibi nedenler de 6z sermayeyi azaltir.

Oz sermayede degisme incelenirken, 6z sermaye yapisinda degisme olup olmadigi da dikkate
alinmalidir. Oz sermayenin iilkemizde ii¢ ana dgesi, 6denmis sermaye ile dagitilmamus Karlar,
(yedek akgeler, yedek akge niteligindeki karsiliklar dahil) ve yeniden degerleme deger artis
fonudur. Bu ii¢ 6genin toplam 6z sermaye i¢indeki goreli paylarinin degismesi, firmanin
finansman ve kar dagitim politikas1 hakkinda bir goriis verebilir. Dagitilmamis karlarin, 6z
sermaye i¢inde goreli paymin artisi, firmanin oto-finansmani yegledigini gosterir. Buna
karsilik 6z sermayedeki artis, daha ¢ok 6denmis sermaye artis1 ile saglaniyorsa, bu durum
firmanin oto-finansman olanaklarinin kisith olusunu ve/veya karin biiyiikk bir bdliimiiniin
dagitildigin ortaya koyabilir. Kuskusuz, dagitilmamis karlarin (yedek akgelerin) sermayeye
eklenmesi yoluyla 6denmis karlarin artirtlmasi da olasidir. Degismeler incelenirken bdyle bir
olasilik da g6z oniinde tutulmalidir.

Oz sermaye artis1, yeniden degerlemeden kaynaklaniyorsa, bunu ¢ogu kez, gercek bir 6z
sermaye artisl olarak yorumlamamak, enflasyona gore diizeltme olarak dikkate almak daha
dogru olur.
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