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CIHANGIR SANIN

Finansal Eserler (FINANSAL ANALIZ) ve Yazilar

Turkiye'nin en biiylk sanayi, holding, banka ve sigorta sirketlerinin fiili finansal tablolarini, finansal acidan analiz ederek
yayinlayan SANiN'in " FINANSAL ANALIiZ " adli eseri (1978-1992) halen diinyada ilk ve tek olup 17.500 sayfa ve 15 ciltten
olusmaktadir. SANIN'in bu eseri tiniversitelerde ders kitabi olarak okutulmus olup, Tiirkiye'de iMKB ve SPK'nin olmadigi
yillarda yayinlamis olmasi nedeniyle, konusunda bas yapit olarak kabul edilmektedir.

SANIN'in diinyanin en biiyiik ilk 200 sanayi sirketinin fiili bilango ve gelir tablolarinin finansal agidan analizlerini iceren
ingilizce yayinlanmis " FINANCIAL ANALYSIS, THE WORLD'S LARGEST INDUSTRIAL CORPORATIONS " (1987) adl eseri de
bulunmaktadir. SANiIN'in bu eseri de halen diinyada ilk ve tek unvanina sahip olup, eser diinyanin en biiyiik sirket ve
tiniversitelerinde kullanilmaktadir.

SANIN'in: Sermaye piyasasi, borsa, halka agilma, 6zellestirme, sirket degerlemesi, hisse senetlerine yatinm yapma,
finansal analiz, finansal vizyon, finansal check-up, finansal tip, finansal makro hedefler, finansal risk yonetimi, butge
yapma, hesap plani yapma, isletme sermayesi, finansal kontrol, finansal tablolari okuma, finansal erken uyari, bankacilar
icin kredi verme analizi,makro finansal hedef ve strateji belirleme, finansal konsiiltasyon,iMKB’de yer alan sirketlerin
finansal ratingleri,sirket alma ve satma, finansal stres, sirket degerlemesi, sirket kurtarma ve yeniden yapilandirma,
y6netim araci olarak finansal analiz, finansal tablolar, finansal analiz oranlari ve sirlari, basabas analizi, kaldirag¢ analizi,
finansal degisim analizi, islerme sermayesi ihtiyacinin tespiti ve finansmani, proforma finansal tablolar diizenleme,
finansal rehabilitasyon, finansal otopsi, finansman giderleri analizi...... konularini iceren 1000 den fazla makale, yazi,
seminer notlari, bildiri, teblig ve kitapgiklari da bulunmaktadir.

icrai Gorevler (Cihangir Sanin)

is diinyasinda tatbikatgi olarak da gérev yapan SANIN'in gesitli sirketlerde yonetim kurulu dyelikleri , yonetim kurulu
danigsmanliklari, 6zel finans konseyi liyelikleri, icra ve danisma kurulu tiyelikleri, finansal projeler koordinatérlikleri ve
yuriitme kurulu bagkanhklari da bulunmaktadir.

SANIN, iSTANBUL BUYUK SEHIR BELEDIYESi ve Sirketlerinin 25 yil finansal danismanhigini yapmustir.

SANIN'in bugiine kadar vermis oldugu sirket igi ve genele agik finansal icerikli seminer sayisi bini asmis bulunmaktadir.

Finansal Hizmetler

Finansal Analiz - Finansal Konsiiltasyon Analizi - Finansal Katma Deger Analizi

Finansal Risk Yonetimi Analizi, Finansal Stres Yonetimi Analizi

Finansal Check-Up Analizi - Finansal Performans Ol¢iimii ve Yénetimi

isletme Sermayesi ihtiyacinin Belirlenmesi ve ihtiyacin Ne Sekilde Finanse Edileceginin Raporlanmasi

Satin Alma Odeme Siires,Satis Tahsilat Siiresi,Stok Bekleme Siiresi Uggeninin Sirket icin Hangi Diizeyde Olmasi Gerektigini
Belirleme .

Gelecege Yonelik (5-10 yil) Sirket Degerini Artirici, Makro Finansal Hedeflerin Belirlenerek; Biitgelerin ve Finansal
Tablolarin(Bilango-Gelir Tablosu-Nakit Akim Tablosu) Hazirlanmasi

Yonetim Kurullarina Yonelik Aylik Yonetim Kontrol Faaliyet Raporlarinin Hazirlanmasi

Sirket Degerinin Hesaplanmasi - Sirket Yatirnm Kararlarina Yén Vermek -Finansal Vizyon Belirleme Anaktarlari (Bizi Ne
Oldiiriir Analizi) - Sirket Satin Alma ve Satma ihalelerine Katilma ve Satin Almanin ve Satmanin Fiyat Belirleme
Raporlarinin Hazirlanmasi.

Sirket Yonetimine Ozgii, Yonetim Araci Olarak Kullanilacak, Finansal Tablolarin (Bilango-Gelir Tablosu-Nakit Akim Tablosu)
Duzenlenmesi - Sirketi Uluslararasi Kuruluslardan Kredi Almaya Hazirlama

Sirket Kurtarma Mastir Planlar Diizenleme ve Uygulama - Sirketi Halka Acilmaya Hazirlama- Sirketi Yabanci Sirketlerle
Ortaklhik Kurmaya Hazirlama

Sirket Satin Alma Kararlarinin Verilmesi ve Fiyatinin Belirlenmesi Analizi - Sirket Satma Kararlarinin Verilmesi ve Fiyatinin
Belirlenmesi Analizi - Sirketin Gergek Nakit Yaratma Giiciiniin ve Miktarinin Belirlenmesi.

icrai Finansal Hizmetler (CFO)

Sirket Yonetim Kurullarinda Bagimsiz Uye Olarak Yer Alip, Yukarida Belirtilen Finansal Sistemleri Kurmak ve Sirket
Degerini Artirici Finansal Hizmetleri Bizzat icra Ettirerek CFO (Yonetim Kurulu Finans Sorumlusu) Hizmetleri vermek.

Sirket Yoneticilerine Uygulamali "Finansal Yonetim" Seminerleri Vermek.

Sirket Yénetim Kurullarina, Sirketin Makro Finansal Hedeflerini Coklu Degisken Parametrelerle 5 Yillik Olarak Hazirlayip
Sunmak. Sirketin Finansal Risklerini Yonetmek, Yatirimci iliskilerine Katkida Bulunmak.

Yoénetim Kuruluna ;Kredi Kullanim ve Sermaye Artirm Miktar ve Zaman Kararlarinin Verilmesine Yonelik Oncii Sunumlar
Yapmak,

Dinamik Biitge Mantig ile Aylik Biitce-Fiili Faaliyet Raporlari Sunmak ve Gelecege Yonelik Makro Vizyon Hareket Tarzlarini
Alternatifleriyle Ortaya Koymak,

Sirketin Gelirler, Maliyetler ve Giderler Anlaminda Verilen Yénetim Kurulu Hedefine Gore Ne Sekilde ilerledigini Takip
Ederek, Yonetim Kuruluna Aylik Sunumlar Yapmak. (Ne Hedefledik ? Neredeyiz ? Nereye Gidiyoruz? Ne Olacagiz ? Bizi Ne
Oldiiriir Toplantisi ), Yatinmlarin Finansal Degerlendirilmesini Yapmak,

Sirket Yonetim Kurullarina; Yatirnmlarin Getirisinin ve Giderlerinin, Finansal Yapiya ve Nakit Akisina Etkisinin Finansal
Analizini Yaparak, EBITDA Uzerindeki Etkilerini Gosteren Sunumlar Yapmak,




FINANSAL STAND-UP

Cihangir SANIN, yonetim kurulu CFO goérevini yaparken ve finansal danismanlik hizmetleri verirken bigzat yas adigi
ve ¢6zdigu finansal vakalar, kendisine has stand-up teknidi ile, Vizyon ve Yonetim Araci Olarak : " FINANSAL
TABLOLAR "1 nasil kullandigini 45 yilda icrada yasamis oldugu vakalarla katilimcilara anlatmaktadir.

¢ Yonetim kurulu baskani babaya: Oglunu kov

¢ Yabanci ortak bulamazsa batar

* Yag ve tekstil sanayinden ¢ik

¢ Amerikan bagkaninin stratejik finansal miidahalesi

* Konserve fabrikasi yonetim kurulu baskanhgini birakmayan sanayici

* Yatinmlar direktériine: Oglum bana bir guval fabrikasi kur

e Ati var, yah var, hemi de kati var: Kurumsallasma

* Bal yapmayan arilar rezidansi

« Yoneticileri degil isi idare eden patron

e Safkanlar ne ola ki

« Jeeplerin otopark valsi

* Bana takim elbise altina beyaz ¢corap giyen yonetim kurulu baskani lazim

« isvigre'deki parani bu ise koma

* Traktor kullanan ve san lastik gizme Uzerine kasket takan genel miidir araniyor

¢ Seni o adam yaptim: Hazinedar

« Senin ¢ocuklarla, benim ¢ocuklar gériigsiin, biz sanatsal takilalim: Sosyal sorumluluk

+ Babadan ogula: Ogrenmenin maliyeti bizi finansal krize sokmasin

* Finans kitaplan yanls yaziyor, bir de benden dinleyin: Alacak tahsil siresi

« Universitede bize anlatilanlara uymuyor: Fabrika kurulus yeri segimi

* Madli isler direktori alim milakati: Oku oglum aktif toplami ne kadar

* Dogent misin ? hayrr iyi iyi otur beraber ¢alisalim

* Entellektiel sermaye ne ola ki

¢ Asansorci transfer eden biyik is adami

* Fabrika kurulus yeri secimi-dokme ¢imento ihracati: Coban Ahmet

« Sol alt gekmece, genel midir aramailani

* Sende 1 lira kazaniyorsun bende 1 lira kazaniyorum: Finansal Zaman-Finansal Hiz

« Tren yolculugu sohpetinden dev holdinge uzanan yol

* Bir tek senin imzan gecerli, digerlerinin ki gegerli degil: Yatinm bankasi genel midird

o Sirket batiran reklam

¢ Bunlara 2 kaz versen yonetemezler

¢ Milyonlarca zarar eden genel mudiri tebrik: Nakit Akisi
* Milyar Kar Var Ortaklara Kar Payini, Kredi Alip Odedik: Nakit Ak

 Levent'teki arazi-Kontagi kagtan agiyorsun

* Depremdeki sigorta

¢ Hadi gidip sirketi batiralim-Bizi ne 6ldirir

* Mdli islerin iginde oturan adam. Odani fabrika sevk kapisina gére ayarla.

* Yonetim Kurulu Baskani'ndan Genel Midir'e: Oglum paralar (kar) nerde ...

* Lojistik Sirketi Genel Midirt (Hanim): Sertavul Gegidi - Kamyoncu Lokantasi

FINANSAL ANALIz 4 CIHANGIR SANIN



SAVUNMA SANAYiIi SIRKETI A.S.

FINANSAL KONSULTASYON TABLOSU

MAKRO BUYUKLUKLER 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ODENMI§ SERMAYE L

A7 KAYNAKLAR L

FABRIKA KAPALI ALAN M2

FABRIKA ACIK ALAN M2

TEZGAH SAYISI ADET

FiiLi CALISMA SAATI SAAT

URETIM KAPASITESI SAAT

Uretim Personeli Sayisi | KiSi
Yilhk Calisma Saati| SAAT

KAPASITE KULLANIM ORANI %

URETIM VERIMLILIGi %
BRUT PARCA SAYISI| ADET
BOZUK PARCA SAYISI| ADET
NET PARCA SAYISI| ADET

FASON iSCILiK GIDERI ($)

TEZGAH BASINA YILLIK CALISMA SURESI SAAT
ELEKTRIK TUKETIMI kWh
DOGALGAZ TUKETIMI m3

URETILEN PARCA CESiDi SAYISI ADET
SATILAN PARCA SAYISI ADET
FiiLi CALISMA SAATI / SATILAN PARCA SAYISI S/A
YAPILAN MONTAJ SAYISI ADET

FINANSAL ANALIz 2 CIHANGIR SANIN



YATIRIMLAR

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

YATIRIMLAR TOPLAMI L

MADDI DURAN VARLIK YATIRIMLARI|  TL

AR-GE YATIRIMLARI|  TL

BiRIKMiS AMORTISMANLAR TOPLAMI TL

MADDI DURAN VARLIK YATIRIMLARI|  TL

AR-GE YATIRIMLARI| TL

NET YATIRIMLAR TOPLAMI L

MADDI DURAN VARLIK YATIRIMLARI|  TL

AR-GE YATIRIMLARI| TL

BiRIKMiS AMORTISMANLAR / YATIRIMLAR TOPLAMI L

CARI YIL YATIRIMLARI TOPLAMI L

NET YATIRIMLAR TOPLAMI / SATILAN PARCA SAYISI L
SATISLAR TOPLAMI / NET YATIRIMLAR TOPLAMI DEFA

PERSONEL

PERSONEL SAYISI - ORTALAMA Kisi
PERSONEL SAYISI - YIL SONU Kisi
URETIM ORIJINLIi PERSONEL SAYISI Kisi
DIGER PERSONEL SAYISI Kisi
PERSONEL UCRET VE GIiDERLERI L

PERSONEL MALIYETI (KiSi-TL-YIL)

FiiLi CALISMA SAATI (TL-SAAT)

PARCA SATISLARI
YUTRICI| TL
YURTDISI| TL
MONTAJ SATISLARI L
YUTRICI| TL
YURTDISI| TL
TICARi PARCA SATISLARI L
YUTRICI| TL
YURTDISI| TL
DIGER SATISLAR TL
YURTICi| TL
YURTDISI| TL
SATISLAR TOPLAMI L - - - - - - -
YURTICI| TL
YURTDISI| TL
YURTICI| %
YURTDISI| %
PARCA SATISLARI / SATISLAR TOPLAMI| %
MONTAJ SATISLARI / SATISLAR TOPLAMI| %
TICARi PARCA SATISLARI / SATISLAR TOPLAMI| %
DIGER SATISLAR / SATISLAR TOPLAMI| %

FINANSAL ANALIz
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SATISLAR - S

PARCA SATISLARI $
MONTAJ SATISLARI S
TICARi PARCA SATISLARI S
DIGER SATISLAR S
SATISLAR TOPLAMI|  §

PARCA SATISLARI / SATISLAR TOPLAMI| %

MONTAJ SATISLARI / SATISLAR TOPLAMI| %

TICARI PARCA SATISLARI / SATISLAR TOPLAMI| %

PARCA SATISLARI

DIGER SATISLAR / SATISLAR TOPLAMI
SATIS MALIYETININ FINANSAL PERFORMANSI

MONTAJ SATISLARI L
TICARi PARCA SATISLARI L
DIGER SATISLAR L
SATISLAR TOPLAMI| TL

PARCA SINAi MALIYETI L
MONTAJ SINAi MALIYETi L
TICARI MAL SATIS MALIYETI L
DIGER SATIS MALIYETI L
SATIS MALIYETi TOPLAMI| TL

PARCA SINAi MALIYETi / PARCA SATISI| %

MONTAJ SINAi MALIYETi / MONTAJ SATISI| %

TICARI MAL SATIS MALIYETi/ TICARi MAL SATISI| %

DIGER SATIS MALIYETi / DIGER SATISLAR

SATILAN PARCA FINANSAL PERFORMANSI

SATILAN PARCA SAYISI| ADET
PARCA SATISI| TL
SATILAN PARCA SINAI MALIYETI| TL
FAALIYET GIDERLERI| TL
FINANSMAN GIiDERLERI| TL
PARCA FAALIYETKARI| TL
PARCA SATIS FiYATI| TL
PARCA BASINA SINAi MALIYET| TL
PARCA BASINA FAALIYET GIDERLERI| TL
PARCA BASINA FINANSMAN GIiDERLERI| TL

PARCA BASINA FAALIYET KARI

SATILAN PARCA SINAi KARLILIK PERFORMANSI

SATILAN PARCA SAYISI| ADET
PARCA SATISI| (S)
SATILAN PARCA iLK MADDE MALZEME GIDERi| ($S)
SATILAN PARCA iSCILiK GIDERI| (S)
SATILAN PARCA GENEL URETIM GIDERI| ($)
SATILAN PARCA SINAI MALIYETI| ($)
SATILAN PARCA SINAI KARI| (%)
SINAI KAR / SATIS TUTARI| %
SINAI MALIYET / SATIS TUTARI| %

BiRiM SATIS FiYATI|S/ADET|

BiRiM SINAiI MALIYET|S/ADET

BiRiM SINAi KAR|S/ADET|

FINANSAL ANALIz
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PARCA BAZLI SINAI KARLILIK - PARCA

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

00N~ |A(WIN|=

GIDERLERi KULLANILDIGI MERKEZLERE DAGILIMI

INSAN KAYNAGI GIDERLERI L
DIREKT iSCiLiK UCRET VE GIDERLERI| TL

ENDIREKT iSCIiLiK UCRET VE GIDERLERI| TL

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI| TL

URETiIM FASON iSCiLiK GIDERLERI| TL

MALZEME GiDERLERI L
AR-GE SARF MALZEMELERI| TL

ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI| TL

URETIM SARF MALZEMELERI| TL

iLK MADDE VE MALZEME GIDERLERI| TL

DIGER L
AMORTISMAN GIDERLERI| TL

BAKIM ONARIM GIiDERLERI| TL

BURO GIDERLERI| TL

FINANSMAN GIiDERLERI| TL

KiRA GIDERLERI| TL

SIGORTA GIDERLERI| TL

VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI| TL

iHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI| TL

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI| TL

GIDERLER TOPLAMI L
iNSAN KAYNAGI GIDERLERI| TL

MALZEME GIDERLERI| TL

DIGER| TL

iNSAN KAYNAGI! GIDERLERI / GIDERLER TOPLAMI| %

MALZEME GIDERLERi / GIDERLER TOPLAMI| %

DIGER GIDERLER / GIDERLER TOPLAMI| %

FINANSAL ANALIz
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MALIYET YAPISINA GORE GIDERLER ANALIZI 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SINAI MALIYET TL

iLK MADDE VE MALZEME GIiDERLERI| TL

DIREKT iSCILIK GIDERLERI| TL

GENEL URETIM GIDERLERI| TL

LOJISTIK MALIYET L
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI| TL

PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERI| TL

GENEL YONETIM GIiDERLERI| TL

FINANSMAN GIiDERLERI| TL

TAM MALIYET L
SINAI MALIYET| TL

LOJISTIK MALIYET| TL

SINAI MALIYET / TAM MALIYET| %
LOJiSTiK MALIYET / TAM MALIYET| %

iLK MADDE VE MALZEME / TAM MALIYET| %

DIREKT iSCiLiK / TAM MALIYET| %

GENEL URETIM GIDERLERI / TAM MALIYET| %

ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERi / TAM MALIYET| %
PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERi / TAM MALIYET| %
GENEL YONETIM GIDERLERi / TAM MALIYET| %

] FINANSMAN GIDERLERi / TAM MALIYET| %
MALIYET-SATIS-CALISMA SAATI-PERSONEL CHECK-UP

SATISLAR L
FiiLi CALISMA SAATI SAAT
ORTALAMA PERSONEL SAYISI Kisi
SINAI MALIYET L
LOJiSTIK MALIYET L
TAM MALIYET L

SINAI MALIYET / SATISLAR| %
LOJiSTiK MALIYET / SATISLAR| %
TAM MALIYET / SATISLAR| %

SINAI MALIYET / FiiLi CALISMA SAATI| TL/S
LOJISTIK MALIYET / FilLi CALISMA SAATI| TL/S
TAM MALIYET / FilLi CALISMA SAATI| TL/S

SINAi MALIYET / PERSONEL SAYISI| TL/KiSi
LOJiSTIK MALIYET / PERSONEL SAYISI| TL/KiSi
TAM MALIYET / PERSONEL SAYISI| TL/KiSi

GIDERLERIN SATISA GORE PERFORMANSI

INSAN KAYNAGI GIDERLERI L
MALZEME GiDERLERI TL
DIGER GIDERLER L
GIDERLER TOPLAMI L
SATISLAR TOPLAMI L

INSAN KAYNAGI G!DERLER! / SATISLAR TOPLAMI| %
MALZEME GIDERLERI / SATISLAR TOPLAMI| %
DIGER GIDERLER / SATISLAR TOPLAMI| %

FINANSAL ANALIz [ CIHANGIR SANIN



FON OLUSTURMA VE KARLILIK FINANSAL PERFORMANSI

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

EBIT (Faiz Vergi Oncesi Kar) TL
EBITDA (Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar) TL
EBITDAR (Faiz Vergi Amortisman Kira Oncesi Kar) TL
FAALIYET GELIRLERIi (Faaliyet Gelirleri Toplami) TL
FAALIYET GIiDERLERI (Faaliyet Giderleri Toplami) L
FAALIYET GIDERLERi / FAALIYET GELIRLERI| %

EBIT / FAALIYET GELIRLERI| %

EBITDA / FAALIYET GELIRLERI| %

EBITDAR / FAALIYET GELIRLERI| %

EBIT / SATISLAR]| %

EBIT / OZ SEMAYE| %

EBIT / AKTiIF TOPLAMI| %

YONETIM KAR MARJLARI

EBIT / DURAN VARLIKLAR+NET ISLETME SERMAYESI| %
EBITDA - FAALIYET KARI / SATISLAR| %

EBIT / YATIRIMLAR TOPLAMI| %

EBITDA / FAALIYET GELIRLERI| %

DONEM KARI / OZ SERMAYE| %

EBITDA / OZ SERMAYE| %

GIDERLERIN: SABIT - DEGISKEN AGIRLIGI

SABIT GIDERLER L
AMORTISMAN GIDERLERI| TL

BAKIM ONARIM GIDERLERI| TL

BURO GIDERLERI| TL

DIREKT iSCILIK GIDERLERI| TL

ENDIREKT iSCIiLiK GIDERLERI| TL

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI| TL

SIGORTA GIDERLERi| TL

VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI| TL

FINANSMAN GIDERLERI| TL

KiRA GIDERLERI| TL

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI| TL

DEGiSKEN GiDERLER L
AR-GE SARF MALZEMELERi| TL

ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI| TL

iHRACAT VE PAZARLAMA GIiDERLERi| TL

iLK MADDE VE MALZEME GIDERLERi| TL

URETIM FASON iSCiLiK GIDERLERi| TL

URETIM SARF MALZEMELERI| TL

GIDERLER TOPLAMI L
SABIT GIDERLER / GIDERLER TOPLAMI| TL

DEGISKEN GIiDERLER / GIDERLER TOPLAMI| TL

FINANSAL ANALIz

CIHANGIR SANIN



2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BASABAS NOKTASI FINANSAL GOSTERGELERI
BASABAS NOKTASI - PARCA SAYISINA GORE
SATILAN PARCA SAYISI| ADET
BASABAS NOKTASI PARCA SAYISI| ADET
GUVENLIK PAYI| TL
GUVENLIK ORANI| %
SABIT GIDERLER| TL
DEGISKEN GIiDERLER| TL
SATILAN PARCA -TL| TL
PARCA BASINA GELIR| TL
PARCA BASINA GIDER| TL
PARCA BASINA KAR| TL
PARCA BASINA SABIT GIDER| TL
PARCA BASINA DEGISKEN GIiDER| TL
BASABAS NOKTASI - PARCA TL SATISINA GORE - FON AKIM
PARCA SATISI-TL| TL
BASABAS NOKTASI-TL| TL
GUVENLIK PAYI| TL
GUVENLIK ORANI| TL
SABIT GIDERLER| TL
DEGISKEN GIDERLER| TL
GIiDERLER TOPLAMI| TL
BASABAS NOKTASI - PARCA TL SATISINA GORE - NAKIT AKI
PARCA SATISI-TL| TL
BASABAS NOKTASI-TL| TL
GUVENLIK PAYI| TL
GUVENLIK ORANI| TL
SABIT GIDERLER| TL
DEGISKEN GIDERLER| TL
GIDERLER TOPLAMI| TL

BASABAS NOKTASI GUNDU

BASABAS NOKTASI - PARCA SAYISINA GORE| ADET

SATILAN PARCA SAYISI| ADET

BASABAS NOKTASI GUNU - PARCA SAYISINA GORE| GUN
BASABAS NOKTASI - PARCA TL SATISINA GORE| TL
PARCATLSATISI| TL

BASABAS NOKTASI GUNU - PARCA TL SATISINA GORE| GUN

FINANSAL ANALIz 8 CIHANGIR SANIN



ISLETME SERMAYESI FINANSAL PERFORMANSI

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

DANEN VARLIKLAR| TL
KISA VADELi BORCLAR| TL
NET iSLETME SERMAYESi| TL
NET iSLETME SERMAYESi ARTIS/AZALISI| TL
UZUN VADELi BORCLAR| TL
UZUN VADELi BORCLAR ARTIS/AZALISI| TL
YATIRIM HARCAMALARI| TL
DONEM VARLIKLAR / KISA VADELi BORCLAR| DEFA
HIZLI AKTIFLER| TL
BiR GUNLUK FAALIYET MALIYETi GIDERI| TL
HIZLI AKTIFLER / 1 GUNLUK FAALIYET MALIYETi GiD. (GUN)| GUN
HIZLI AKTIFLER / KISA VADELi BORCLAR| DEFA
TICARi ALACAKLAR TAHSIL SURESi|GUN +
STOKLAR DEVIR SURESi|GUN +
TICARi BORC ODEME SURESI GQN -

NET iSLETME SERMAYES| DEVIR SURESI

FINANSAL SAGLAMLIK PERFORMANSI
BORCLAR TOPLAMI / ®Z SERMAYE (Boclanma Katsayisi)

BORCLAR TOPLAMI / AKTiF TOPLAMI (Kaldirag Oranl)| %
&Z SERMAYE / AKTIF TOPLAMI (Sahiplik Oranl)| %
KISA VADELi BORCLAR / BORCLAR TOPLAMI| %
KISA VADELi BORCLAR / UZUN VADELi BORCLAR| %
FINANSAL BORCLAR TOPLAMI / BORCLAR TOPLAMI| %
EBITDA / BORCLAR TOPLAMI| %

KISA VADELi FINANSAL BORCLAR|TL +

UZUN VADELI FINANSAL BORCLAR|TL +

HAZIR DEGERLER|TL -

NET FINANSAL BORCLAR|TL

NET FINANSAL BORCLAR / OZ KAYNAKLAR| %
NET FINANSAL BORCLAR / EBITDA| %
NET FINANSAL BORCLAR / OLUSAN NAKITFON| %

PERSONEL BASINA FINANSAL PERFORMA

PERSONEL BASINA FAALIYET GELIRI| TL

PERSONEL BASINA FAALIYET GIiDERLERi| TL

PERSONEL BASINA DONEM KARI| TL

PERSONEL BASINA AGIR. ORT. KULLAN. SERMAYE MALIYETI| TL

PERSONEL BASINA EBIT| TL

PERSONEL BASINA EBITDA| TL

PERSONEL BASINA EBITDAR| TL

PERSONEL BASINA PERSONEL MALIYETI| TL

PERSONEL BASINA EKONOMIK KATMA DEGER| TL
PERSONEL BASINA SATILAN PARCA| ADET

PERSONEL BASINA SATILAN PARCA| TL

FINANSAL ANALIz
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NET AKTIF DEGER PERFORMANSI 2012 2013 2014 2015 2016

(+) DONEN VARLIKLAR L
(+) DURAN VARLIKLAR L
(-) KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR L
(-) UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR L
NET AKTiF DEGER = &7 KAYNAKLAR L
DONEN VARLIKLAR / K.V. YABANCI KAYNAKLAR %
YABANCI KAYLAKLAR TOPLAMI / NET AKTiF DEGER %
KULLANILAN SERMAYE KOMPOZiSYONU

KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR L
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR L
AZ KAYNAKLAR L
KULLANILAN TOPLAM SERMAYE = AKTiF TOPLAMI L
YABANCI KAYNAKLAR L
A7 KAYNAKLAR L
YABANCI KAYNAKLAR / KULLANILAN TOPLAM SERMAYE %
OZ KAYNAKLAR / KULLANILAN TOPLAM SERMAYE %
EKONOMIK KATMA DEGER FINANSAL PERFORMANSI
EKONOMIK KATMA DEGER (EKD) L
SATISLAR L
EBITDA L
OLUSAN NAKIT FON L
FINANSAL BORCLAR TOPLAMI L
OZ KAYNAKLAR L

EKONIMIK KATMA DEGER / SATISLAR| %

EKONOMIK KATMA DEGER / EBITDA| %

EKONOMIK KATMA DEGER / FINANSAL BORCLAR TOPLAMI| %

EKONOMIK KATMA DEGER / OZ KAYNAKLAR| %

FINANSAL RiSK PERFORMANSI 2012 2013 2014 2015 2018
FINANSAL RISK DEGERI TEKNIGI ILE

FINANSAL RiSK DEGERIi (FRD)

FRD > 3 iSE SIRKETIN FINANSAL SORUNU YOKTUR

FRD 2-3 ARASINDAYSA FINANSAL YAPI GUGLENDIRILMELIDIR
FRD < 2 iSE SIRKET FINANSAL GUGLUKLER iGERISINDEDIR

ALTMAN'IN (Z) SKOR DEGERI TEKNIGI ILE
ALTMAN'IN (Z) SKOR DEGERI

(2) DEGERI 1,8 DEN KUGUKSE GOK RiSKLI

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

(2) DEGERI 2,7 -3,0 ARASI iSE YAKIN BIR GELECEKTE RIiSK YOK
(2) DEGERI 3,0 DAN BUYUKSE RiSK YOK

SPRINGATE RISK DEGERI TEKNIGI ILE

FINANSAL RiSK DEGERI (FRD)

FRD 0,862 DEN AZ ISE SIRKET FINANSAL GUGLUKLER ICINDEDIR

DISKRIMINAT TEKNIGI ILE

FINANSAL RiSK DEGERi (FRD)
FRD (0)' DAN KUGUKSE ISE SIRKETIN FINANSAL SORUNU YOKTUR
FRD (0)' DAN BUYUKSE iSE SIRKET FINANSAL GUGLUKLER iGINDEDIR
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FINANSAL STRES PERFORMANSI 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FINANSAL STRES ANALIZI - 1

FINANSAL STRES DEGERI (FSD)
FSD (-) iSE SIRKET BiR YIL ICINDE BORGCLARINI ODiYEMEZ HALE GELIR

FINANSAL STRES ANALIZI - 2

FSD (-) ISE SIRKET BiR YIL ICINDE BORGLARINI ODIYEMEZ HALE GELIR
FINANSAL STRES ANALIZI - 3

FINANSAL STRES DEGERI (FSD)

FSD (1) ISE SIRKET FINANSAL STRES ALTINDADIR

FSD (1) DEN KUGUKSE SiRKET YUKSEK DUZEYDE FINANSAL STRES ALTINDADIR
FSD (1) DEN BUYUK SiRKET FINANSAL STRES ALTINDA DEGILDIiR

FINANSAL STRES ANALIZI - 4
FSD (0) ISE SIRKET % 50 FINANSAL STRES ALTINDADIR
FSD (0) DAN KUGUKSE SIRKET % 50'DEN FAZLA FINANSAL STRES ALTINDADIR
FSD (-) iSE SIRKET FINANSAL STRES ALTINDA DEGILDIiR

BILANCO FINANSAL PERFORMANSI 2012 2013 2014 2015 2014 2017 2018
DONEN VARLIKLAR L
DURAN VARLIKLAR L
VARLIKLAR TOPLAMI L
KISA VADELi BORCLAR L
UZUN VADELi BORCLAR L
OZ KAYNAKLAR L
KAYNAKLAR TOPLAMI L
DONEN VARLIKLAR / VARLIKLAR TOPLAMI %
DURAN VARLIKLAR / VARLIKLAR TOPLAMI %
KISA VADELi BORCLAR / KAYNAKLAR TOPLAMI %
UZUN VADELI BORCLAR / KAYNAKLAR TOPLAMI %
OZ KAYNAKLAR / KAYNAKLAR TOPLAMI %
DONEN VARLIKLAR TREND
DURAN VARLIKLAR TREND
VARLIKLAR TOPLAMI TREND
KISA VADELI BORCLAR TREND
UZUN VADELi BORCLAR TREND
OZ KAYNAKLAR TREND
KAYNAKLAR TOPLAMI TREND

FINANSAL ANALIz 1
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GELIR TABLOSU FINANSAL PERFORMANSI

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

NET SATISLAR L
SATISLARIN MALIYETI L
BRUT SATIS KARI L
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI L
PAZARLAMA SATIS DAGITIM GiDERLERI L
GENEL YONETIM GIDERLERI L
FINANSMAN GiDERLERI L
FAALIYET KARI L
DiGER GELIRLER - (OLAGAN+OLAGAN UST0) L
DIGER GIDERLER - (OLAGAN+OLAGAN UST0) L
DONEM KARI L
NET DONEM KARI L
SATISLARIN MALIYETi / NET SATISLAR %
BRUT SATIS KARI / NET SATISLAR %
FAALIYET KARI / NET SATISLAR %
DONEM NET KARI / NET SATISLAR %
NET SATISLAR TREND
SATISLARIN MALIYETI TREND
BRUT SATIS KARI TREND
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIiDERLERI TREND
PAZARLAMA SATIS DAGITIM GIDERLERI TREND
GENEL YONETIM GIiDERLERI TREND
FINANSMAN GIDERLERI TREND
FAALIYET KARI TREND
DIGER GELIRLER - (OLAGAN+OLAGAN USTU) TREND
DIGER GIDERLER - (OLAGAN+OLAGAN UST0) TREND
DONEM KARI TREND
NET DONEM KARI TREND

FINANSAL ANALIz
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GIDER GRUPLARI

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

AMORTISMAN GIDERLERI

AR-GE SARF MALZEMELERI

BAKIM ONARIM GIDERLERI

BURO GIDERLERI

DIREKT iSCILIK UCRET VE GIDERLERI

ENDIREKT iSCiLiK UCRET VE GIDERLERI

ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI

FINANSMAN GIDERLERI

iHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI

iILK MADDE VE MALZEME GIDERLERI

KiRA GIDERLERI

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI

SIGORTA GIDERLERI

URETIM FASON iSCILIK GIDERLERI

URETIM SARF MALZEMELERI

VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.
GIDERLERIN KULLANILDIG| MERKEZLERE DAGILIMI TABLOSU (iINSAN-MALZEME-DIiGER)

iNSAN KAYNAGI GIDERLERi ]
DIREKT ISCILIK UCRET VE GIDERLERI

2013

ENDIREKT iSCiLiK UCRET VE GIiDERLERI

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI

URETIM FASON iSCILIK GIDERLERI

(=]
(=]
(=)
(=]
(=)
o
(=)
(=)

TOPLAM

MALZEME GIDERLERI ]
AR-GE SARF MALZEMELERI

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI

URETIM SARF MALZEMELERI

iLK MADDE VE MALZEME GiDERLERI

(=]
(=]
(=}
(=]
(=}
o
[=}
(=}

TOPLAM

DIGER _ ] ]
AMORTISMAN GIDERLERI

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

BAKIM ONARIM GIDERLERI

BURO GIDERLERi

FINANSMAN GIDERLERI

KiRA GIDERLERI

SIGORTA GIDERLERI

VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI

IHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

(=]
(=]
(=}
(=]
(=}
o
(=}
(=}

TOPLAM

GIDERLER TOPLAMI ]
INSAN KAYNAGI GIDERLERI

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

MALZEME GiDERLERI

DIGER GIDERLER

GIDERLER TOPLAMI

iNSAN KAYNAGI GIDERLERI / TOPLAM GID.

MALZEME GIDERLERi / TOPLAM GIDERLER

DIGER GIDERLER / TOPLAM GIDERLER

INSAN KAYNAGI GIDERLERI / SATISLAR

GIDERLERIN SATISA GORE PERFORMANSI

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

MALZEME GIDERLERI / SATISLAR

DIGER GIDERLER / SATISLAR

FINANSAL ANALIz
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SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.
FAALIYET MALIYETININ FONKSiYONLARINA DAGILIMI VE ANALIZi TABLOSU

o i 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ] 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
|ARASTIRMA VE GELISTIRME GiD.

AMORTISMAN GIDERLERI
AR-GE SARF MALZEMELERI
BAKIM ONARIM GIDERLERI

BURO GIDERLERi

ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI

KiRA GIDERLERI

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI

SIGORTA GIDERLERi

VERGI-RESIM-HARC GiDERLERI
[DIREKT iSCiLiK GIDERLERI

i DIREKT ISCILIK UCRET VEGIDERLERI | | | | | | |
IFINANSMAN GIDERLERI

- FINANSMAN GIDERLERI | | | | | | | |
|GENEL URETIM GiDERLERi

AMORTISMAN GIDERLERI

BAKIM ONARIM GIDERLERI
BURO GIDERLERI
ENDIREKT iSCiLiK UCRET VE GiDERLERI
ENERJi-YAKIT-SU GIDERLERI
KiRA GIDERLERI
PERSONEL UCRET VE GIDERLERI
SIGORTA GIDERLERi
URETIM FASON iSCILIK GIDERLERI
URETIM SARF MALZEMELERI
VERGI-RESIM-HARC GiDERLERI
|GENEL YONETIM GIDERLERI
AMORTISMAN GIDERLERI
BAKIM ONARIM GIDERLERI
BURO GIDERLERI
ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI
KiRA GIDERLERi
PERSONEL UCRET VE GIDERLERI
SIGORTA GIDERLERi
VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI
KIDEM TAZMINATI KARSILIGI
[iLK MADDE VE MALZEME
[PAZ. SATIS VE DAGITIM GiD.
AMORTISMAN GIDERLERI
BAKIM ONARIM GIDERLERi
BURO GIDERLERi
ENERJi-YAKIT-SU GIDERLERI
IHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI
KiRA GIDERLERi
PERSONEL UCRET VE GIDERLERI
VERGI-RESIM-HARC GiDERLERI

|Genel Toplam

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ARASTIRMA VE GELISTIRME GID.

DIREKT iSCILiK GIDERLERI

FINANSMAN GIDERLERI

GENEL URETIM GIDERLERI

GENEL YONETIM GIDERLERI

iLK MADDE VE MALZEME

PAZ. SATIS VE DAGITIM GID.
FONKSIYONLAR TOPLAMI

ARASTIRMA VE GELISTIRME GID. / TOPLAM

DIREKT iSCIiLiK GIDERLERI / TOPLAM

FINANSMAN GIDERLERI / TOPLAM

GENEL URETIM GIDERLERI / TOPLAM

GENEL YONETIM GIDERLERI / TOPLAM

iLK MADDE VE MALZEME / TOPLAM

PAZ. SATIS VE DAGITIM GID. / TOPLAM
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SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.
FAALIYET MALIYETI GIDERLERININ SABIT DEGISKEN ANALIZi TABLOSU

FAALIYET MALIYETI GIDERLERI 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ] 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
|SABIT GIDERLER

AMORTISMAN GIDERLERI

BAKIM ONARIM GIDERLERI

BURO GIDERLERI

DIREKT iSCiLiK GIDERLERI

ENDIREKT iSCILIK GIDERLERI

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI

SIGORTA GIDERLERI

VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI

FINANSMAN GIDERLERI

KiRA GIDERLERI

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI
[DEGISKEN GIDERLER

AR-GE SARF MALZEMELERI
ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI
iHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI
iLK MADDE VE MALZEME GIDERLERI
URETIM FASON iSCILIK GIDERLERI
URETIM SARF MALZEMELERI

|GIDERLER TOPLAMI ]
SABIT GIDERLER / GIDERLER TOPLAMI

[ DEGISKEN GIiDERLER / GIDERLER TOPLAMI| [ [ | | [ | [ |

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FAALIYET MALIYETI

SATISLAR

SATILAN PARCA SAYISI

SABIT GIDERLER

DEGISKEN GIDERLER

PERSONEL GIDERLERI
PERSONEL SAYISI

NAKIT CIKISI FAALIYET MALIYETI
AMORTISMAN GIDERLERI
VERGI ONCESI KAR

FAALIYET MALIYETi / SATISLAR

SABIT GIDERLER / FAALIYET MALIYETI
DEGISKEN GIDERLER / FAALIYET MALIYETI
NAKIT CIKISI FAALIYET MALIYET

NAKIT CIKISI FAALIYET MALIYETi / SATISLAR
PERSONEL BASINA FAALIYET MALIYETI
PERSONEL BASINA SATIS

PERSONEL BASINA SATILAN PARCA SAYISI

AMORTISMAN GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI

AR-GE SARF MALZEMELERI / FAALIYET MALIYETI

BAKIM ONARIM GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
BURO GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI

DIREKT ISCILIK UCRET VE GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
ENDIREKT ISCILIK UCRET VE GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
FINANSMAN GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI

THRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
ILK MADDE VE MALZEME GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
KIRA GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
IGORTA GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
URETIM FASON ISCILIK GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
URETIM SARF MALZEMELERI / FAALIYET MALIYETI
VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
KIDEM TAZMINATI KARS. / FAALIYET MALIYETI

VERGI ONCESI KAR
FINANSMAN GIiDERLERI
AMORTISMAN GIDERLERI
KIDEM TAZMINATI KARSILIGI
KIiRA GIDERLERI

EBIT
EBITD A
EBITDAR
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SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.
PERSONEL ANALIZi TABLOSU

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ORTALAMA PERSONEL SAYISI
PERSONEL BASINA MALIYET (TL/KIiSi)

PERSONEL SAYISI
PERSONEL GIDERI (TL)
PERSONEL BASINA MALIYET (TL/KISI)

PERSONEL FINANSAL PERFORMANSI (TL/KISI)

PERSONEL BASINA SATIS (TL)

PERSONEL BASINA BRUT SATIS KARI
PERSONEL BASINA ESAS FAALIYET KARI
PERSONEL BASINA FAALIYET GIDERLERI
PERSONEL BASINA OLAGAN KAR

PERSONEL BASINA DONEM KARI

PERSONEL BASINA NET DONEM KARI
PERSONEL BASINA OLUSAN NAKIT FON
PERSONEL BASINA EKONOMIK KATMA DEGER
PERSONEL GIDERLERI/ FAALIYET MALIYETI

Olusan Fon = Dénem Kari + Amortisman + Nakit Cikisi Olmiyan Ancak Gider Yazilan Biitiin Giderler

Esas Faaliyet Kar1 = Briit Satis Kari - Faaliyet Giderleri

Faaliyet Maliyeti = Satiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri + Finansman Giderleri

Faaliyet Giderleri = Arastirma ve Gelistirme Giderleri + Pazarlama,Satis Dagitim Giderleri + Genel Yonetim Giderleri
Faaliyet Kar1 = Esas Faaliyet Kari -Finansman Giderleri - Diger Faaliyet Giderleri + Diger Faaliyet Gelirleri

| 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
PERSONEL GIDERLERI FINANSAL PERFORMANSI

PERSONEL GIDERLERI / NET SATISLAR
PERSONEL GIDERLERI / FAALIYET MALIYETI
PERSONEL GIDERLERI / FAALIYET GIDERLERI
PERSONEL GIDERLERI/ NET DONEM KARI

| 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | _ 2016 | 2017 | 2018 | 2019
PERSONEL BASINA AKTIF YONETIMI (TL/KIiSi)

PERSONEL BASINA NET ISLETME SERMAYESI
PERSONEL BASINA AKTIF TOPLAMI

PERSONEL BASINA DONEN VARLIKLAR
PERSONEL BASINA KULLA.URETIM SERMAYESI
PERSONEL BASINA KULLANILAN SERMAYE
PERSONEL BASINA AGIRLIKLI ORTALAMA
KULLANILAN SERMAYE MALIYETI

PERSONEL BASINA PARCA URETIM PERFORMANSI
PERSONEL BASINA SATILAN PARCA - ADET [ [ [ [ | [ [ [
PERSONEL BASINA SATILAN PARCA - TL [ [ | [ [ [ [ [

PERSONELIN FONKSIYONEL DAGILIMI

GENEL MUDURLUK
FINANS
iINSAN KAYNAKLARI
PROGRAMLAR
OPERASYON
KALITE & IMALAT
TASARIM
DIGER
YIL SONU PERSONEL SAYISI - - 5 - B B B B
GENEL MUDURLUK
FINANS
iINSAN KAYNAKLARI
PROGRAMLAR
OPERASYON
KALITE & IMALAT
TASARIM
DIGER
PERSONELIN ORANSAL DAGILIMI

| 2012 | 2013_| 2014 | 20_15_| 2016 | 2017 | 2018 | 2019
KIDEM TAZMINATI FINANSAL ANALIZI

AYRILAN TOPLAM KIDEM TAZMINATI KARSILIGI
CARI YILDA AYRILAN KIDEM TAZMINATI KRS.
PERSONEL BASINA AYRILAN KIDEM TAZ.KRS.
KIDEM TAZMINATI KARSILIGI / PERSONEL GID.
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SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.

BASABAS - KALDIRAG ANALIZi

BASABAS ANALIZI:

SATIS TUTARINA GORE (PARCA SATIS GELIRINE GORE)
(Satislar -Degisken Giderler) / (Sahslar)

PARGA SAYISINA GORE
Basabas Noktasi = Toplam Sabit Giderler / (Birim Sats Fiyati - Birim Degisken Gider)

Basabas Noktasi = Toplam Sabit Giderler/

SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.

BASABAS NOKTASI - HEDEF KAR NOKTASI ANALIiZi (PARGA SAYISINA GORE)
SATILAN PARGA SAYISI

HEDEF KAR (TL.) (HK

SABIT GIDERLER (TL.) (SG)
(+JAMORTISMAN GIDERLERI
(+)|BAKIM ONARIM GIDERLERI
(+)|BURO GIDERLERI

(+)|DIREKT ISCILIK GIDERLERI
(+)[ENDIREKT ISCILIK GIDERLERI
(+)|PERSONEL UCRET VE GIDERLERI
(+)|SIGORTA GIDERLERI
(+)|VERGI-RESIM-HARG GIDERLERI
(+)[FINANSMAN GIDERLERI

(+)|KIRA GIDERLERI

(+)|KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

DEGISKEN GIDERLER (TL.) (DG)

(+)|AR-GE SARF MALZEMELERI
(+)[ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI
(+)IHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI
(+)]iLK MADDE VE MALZEME GIDERLERI
(+)JURETIM FASON ISCILIK GIDERLERI
(+)[URETIM SARF MALZEMELERI

HEDEF KAR NOKTASI (PARGA SAYISI)

(SG)/((BIRIM SATIS FiYATI-BiRIM DEGISKEN GIDER))
SABIT GIDERLER

BIRIM SATIS FiYATI

BIRIM DEGISKEN GIDERLER

FINANSAL ANALIz 17 CIHANGIR SANIN



SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.
BASABAS NOKTASI - HEDEF KAR NOKTASI ANALIZi (TL) (FON AKIM ESASINA GORE)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SATISLAR - PARCA - TL
\HEDEFKARCTL) HK) [ . J1 | [ [ ] [ [ |

SABIT GIDERLER (TL.) (SG)
(+)JAMORTISMAN GIDERLERI
(+)|BAKIM ONARIM GIDERLERI
(+)BURO GIDERLERI

(+)|DIREKT ISCILIK GIDERLERI
(+)|[ENDIREKT iSCILIK GIDERLERI
(+)]PERSONEL UCRET VE GIDERLERI
(+)SIGORTA GIDERLERI
(+)VERGI-RESIM-HARG GIDERLERI
(+)FINANSMAN GIDERLERI

(+)|KIRA GIDERLERI

(+)/KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

()|AR-GE SARF MALZEMELERI

(1[ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI
(+)[HRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI
(+)|[ILK MADDE VE MALZEME GIDERLERI
(+)|ORETIM FASON ISCILIK GIDERLERI
(+)|ORETIM SARF MALZEMELERI

HEDEF KAR NOKTASI (TL)
(HK+SG)/((SATISLAR-DG)/(SATISLAR))
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SATISLAR - PARCA - TL

HEDEF KAR (TL.) (HK)
BASABAS NOKTASI - HEDEF KAR NOKTASI ANALIZI (TL) (NAKiT AKIM ESASINA GbRE)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

HEDEF KAR (TL.) (HK ]

|SABIT GIDERLER (TL.) (SG)
()

AMORTISMAN GIDERLERI

(*)

BAKIM ONARIM GIDERLERI

()

BURO GIDERLERI

(*)

DIREKT ISCILIK GIDERLERI

()

ENDIREKT ISCILIK GIDERLERI

(*)

PERSONEL UCRET VE GIDERLERI

()

SIGORTA GIDERLERI

(*)

VERGI-RESIM-HARC GIDERLERI

()

FINANSMAN GIDERLERI

(*)

KIRA GIDERLERI

()

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

AR-GE SARF MALZEMELERI

GISKEN GIDERLER (TL.) (DG)

()

ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI

()

IHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI

()

ILK MADDE VE MALZEME GIDERLERI

()

URETIM FASON ISCILIK GIDERLERI

URETIM SARF MALZEMELERI

HEDEF KAR NOKTASI (TL)

(HK+SG)/((SATISLAR-DG)/(SATISLAR))
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Sapmasinin; Basabas Noktasina ve Karhiliga Duyarlilik Analizi

Toplam Satis Gelirleriyle, Basabas Noktasi (TL) arasindaki fark Glvenlik Payi'ni ifade etmektedir.

Guvenlik Payi (TL) = Toplam Satis Gelirleri - Basabas Noktasi (TL)

Gulvenlik payinin, toplam satis gelirlerine oraniysa Guvenlik Orani olarak adlandirilmaktadir.
Guvenlik Orani = Guvenlik Payi / Toplam Satis Gelirleri

Guvenlik Orani; Sirketin, toplam satis gelirleri hangi oranda azalirsa basabas noktasina gerileyecedini
bir baska ifadeyle zararin baslama noktasini sinyallemektedir.

SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S. PARCA SATIS GELIRINE GORE

Parca Satis Gelirleri (TL)

Basabas Noktasi (TL)
Glvenlik Payi (TL)
Glvenlik Orani

2012 DE SATISLAR
2013 DE SATISLAR
2014 DE SATISLAR
2015 DE SATISLAR
2016 DA SATISLAR
2017 DE SATISLAR
2018 DE SATISLAR
2019 DA SATISLAR

azalirsa zarar baslar
azalirsa zarar baslar
azalirsa zarar baslar
azalirsa zarar baslar
azalirsa zarar baslar
azalirsa zarar baslar
azalirsa zarar baslar
azalirsa zarar baslar

FINANSAL ANALIz 20 CIHANGIR SANIN



SAVUNMA SANAYIi SIRKETI A.S.

SATIS SAPMASININ BASABAS NOKTASINA VE KARLILIGA DUYARLILIK ANALIZi:
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PARGA SATIS HEDEFi (TL.) (A)

ABIT GIDERLER (TL.) (1)
(+]JAMORTISMAN GIDERLERI
(+)|BAKIM ONARIM GIDERLERI
(+)|BURO GIDERLERI
(+)|DIREKT ISCILIK GIDERLERI
(+)[ENDIREKT ISCILIK GIDERLERI
(+)|JPERSONEL UCRET VE GIDERLERI
(+)|SIGORTA GIDERLERI
(+)[VERGI-RESIM-HARG GIDERLERI
(+)[FINANSMAN GIDERLERI
(+)|KIRA GIDERLERI
(+)[KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

SERI ER
()|AR-GE SARF MALZEMELERI
(+)JENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI
(+|IHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI
(+)[ILK MADDE VE MALZEME GIDERLERI
(+)|ORETIM FASON ISCILIK GIDERLERI
[(+)[ORETIM SARF MALZEMELERI
KATKIPAYI (TL)  (A-) (A) Iy

BASABAS NOKTASI (TL) NOKTASI (TL.)
__(Sabit Giderlerkatworany) 1 [ | | | | | | |
[ | () [satis Hedefi
|_ () |Basabag Noktasi
UVENLIK ORANI
-———————_

SATISLAR AZALIRSA ZARAR BASLAR

SATISLAR - AZALIRSA ZARAR BASLAR

SATISLAR - AZALIRSA ZARAR BASLAR

SATISLAR - AZALIRSA ZARAR BASLAR

SATISLAR - AZALIRSA ZARAR BASLAR

SATISLAR - AZALIRSA ZARAR BASLAR

SATISLAR - AZALIRSA ZARAR BASLAR

SATISLAR - AZALIRSA ZARAR BASLAR
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KALDIRAC ANALIZI:

Bir sirketin giderlerinin yapisi ile karlihdi arasindaki iliski nedir? Bir sirket ne kadar Uretirse kara gecer?
Daha fazla borglanmak, sirketin karlihgini nasil artirir ?
Bu gibi sorularin yaniti finansal yonetimde " kaldirag " kavramina dayanmaktadir.

Faaliyet Kaldiraci: Sirketin sabit giderlerini kullanarak karhihdini arttirma gayretidir.
Finansal Kaldirag: Sirketin finansman giderlerini kullanarak karhlidini arttirma gayretidir.

Esas Faaliyet Kari Kaldirag Derecesi:

Esas Faaliyet Kari Kaldirag Derecesi; Satislardaki % 1'lik artis veya azalis ylzdesinin,esas faaliyet karinda kag
misli artis veya azalis yarattigini gosterir. Bu ifadenin matematiksel gostergesi soyledir;

Esas Faaliyet Kari Kaldirac Derecesi = (Net Satis Hasllati - Dedisken Giderler) / (Esas Faaliyet Kari)

Esas Faaliyet Kari Kaldirag Derecesi, satis ve maliyetlerle ilgilendiginden, bir sirketin esas faaliyet kari
dedismeleri ve dolayisiyla sirket riskini etkileyecektir. Bundan dolayi esas faaliyet kaldirag derecesi sirketin
potansiyel riskinin bir 6lgitl olarak géridlmelidir.

Finansal Kaldirac¢ Derecesi:

Finansal kaldirag finansman giderleri ile ilgilidir. Eger sirketin finansman yapisi 6zsermaye finansmanina
dayaniyorsa, o sirketin finansman gideri olmayacadi igin finansal kaldirag olmiyacaktir.

Finansal kaldirag ortaklarin gelirini daha fazla artirmak amaciyla kullanilmaktadir. (Borgtan yararlanma).
1yi bir finansal kaldirag, sirketin 6dedigi finansman giderlerinin lzerinde kar saglamaktir.
Finansal Kaldirag Derecesini su sekilde formule edebiliriz;

Finansal Kaldirac Derecesi= (Esas Faaliyet Kari) / (Faaliyet Kari)

Finansal Kaldirag Derecesi; Esas faaliyet karindaki % 1'lik artis veya azalis ylizdesinin, faaliyet karinda kag
misli artis veya azalis yarattigini gosterir.

Toplam Kaldira¢ Derecesi:

Finansal kaldirag, esas faaliyet kari kaldiraciyla beraber kullanildiginda, toplam kaldiraci elde ederiz.

Toplam Kaldirag Derecesi; Satisdaki % 1'lik artis veya azalis ylizdesinin, faaliyet karinda kag misli artis veya
azalig yarattigini gésterir. Toplam Kaldirag Derecesi formilasyonu séyledir;

Toplam Kaldirag Derecesi = (Esas Faaliyet Kari Kaldirag Derecesi)*(Finansal Kaldirag Derecesi)
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SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.

KALDIRAG ANALIZi

TL. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PARGA NET SATIS HASILATI (A)

(-) DEGISKEN GIDERLER (B)
(+)/AR-GE SARF MALZEMELERI
(+)[ENERJI-YAKIT-SU GIDERLERI
(+)IHRACAT VE PAZARLAMA GIDERLERI
(+)]iLK MADDE VE MALZEME GIDERLERI
(+)JURETIM FASON ISCILIK GIDERLERI
+)ORETIM SARF MALZEMELERI

KATKI PAYl (A-B)

(-) SABIT GIDERLER  C
(+JAMORTISMAN GIDERLERI
(+)|BAKIM ONARIM GIDERLERI
(+)|BURO GIDERLERI
(+)|DIREKT ISCILIK GIDERLERI
(+)[ENDIREKT ISCILIK GIDERLERI
(+)|PERSONEL UCRET VE GIDERLERI
(+)|SIGORTA GIDERLERI
(+)|VERGI-RESIM-HARG GIDERLERI
(+)[FINANSMAN GIDERLERI
(+)|KIRA GIDERLERI
KIDEM TAZMINATI KARSILIGI
ESAS FAALIYET KARI (A-B)-C
(-) FINASMAN GIDERLERI (D)

FAALIYET KARI (A-B-C-D)

ESAS FAALIYET KARI

KALDIRAG DERECESI

(Katki Payi/Esas Faaliyet Kari)

FINANSAL KALDIRAG DERECESI

(Esas Faaliyet Kari/Faaliyet Kari)

TOPLAM KALDIRAG DERECESI

(Esas Faaliyet Kan Kaldirag Derecesi) * (Finansal Kaldirag Derecesi)

Satigdaki artis veya azalig yiizdelerinin, faaliyet karinda kag misli artis veya azalig yarattigini gosterir.
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FINANSAL CHECK-UP

FINANSAL RISK YONTEMIYLE CHECK-UP :

(TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

DONEN VARLIKLAR

K.V. FAIZ DOGURAN BORCLAR 1

K.V. FAIZ DOGURMIYAN BOR. 2

UZUN VADELI BORGLAR 3

[BORGLAR TOPLAMI (1+2+3)
OZ SERMAYE 4

KAYNAKLAR TOPLAMI___ (1+2+3+4)

NET SATISLAR

[BRUT SATIS KARI

VERGI ONCESI KAR
SIRKETIN FINANSAL RISK ORANLARI
0Z SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI

[BRUT SATIS KARIKAYNAK TOP.

[VERGI ONCESI KAR/KAYNAK.TOP

[6Z SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI

NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI
SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI GARPANLARI
OZ SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI

[BRUT SATIS KAR/KAYNAK TOP.

VERGI ONCESI KAR/KAYNAK.TOP

OZ SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI

NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI

ISK DEGERI
0Z SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI

BRUT SATIS KARI/KAYNAK TOP.

VERGI ONCESI KAR/KAYNAK.TOP

OZ SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI

NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI

FINANSAL RiSK DEGERI (FRD) | | |

FRD > 3 ISE SIRKETIN FINANSAL SORUNU YOKTUR
FRD 2-3 ARASINDAYSA FINANSAL YAPI GUCLENDIRILMELIDIR
FRD < 2 ISE SIRKET FINANSAL GUGLUKLER IGERISINDEDIR

Bu yéntemi kullanarak sirketin finansal riskini hesaplayabilmemiz igin sirketin;
Oz Sermaye / Kaynaklar Toplami
Brit Satig Kari / Kaynaklar Toplami
Doénem Kari (Vergi Oncesi Kar) / Kaynaklar Toplami
Oz Sermaye / Borglar Toplami
Net Satislar / Kaynaklar Toplami
Oranlarini hesaplamamiz ve bu oranlar igin bulmus oldugumuz degerleri;
Oz Sermaye / Kaynaklar Toplami igin (1,2) ile
Brit Satig Kari / Kaynaklar Toplami icin (1,4) ile
Dénem Kari (Vergi Oncesi Kar) / Kaynaklar Toplami icin (3,3) ile
Oz Sermaye / Borglar Toplami igin (0,6) ile
Net Satislar / Kaynaklar Toplami igin (1,0) ile

Carpmamiz ve buldugumuz degerleri toplamamiz gerekmektedir. Toplama sonucunda buldugumuz degerin adi sirketin “ Finansal Risk Dederi “ olmaktadir.
Bulunan Finansal Risk Degeri;
(3)’ den blyiikse sirketin finansal sorunu yoktur sonucuna variriz.

(2 ile 3) arasindaysa sirketin finansal yapisinin gliglendirilmesi gerekmektedir.
(2)" den kiguk ise, sirket finansal glglikler igerisindedir.
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ALTMAN'IN (Z-SKOR DEGERIYLE) FINANSAL CHECK-UP:

(TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI

DONEM KARI+FINANSMAN GIDERLERI

VARLIKLAR TOPLAMI

NET SATISLAR

0Z SERMAYE

BORGLAR TOPLAMI

DAGITILMAMIS KARLAR

NET iSLETME SERMAYESI
SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI

NET ISLET.SERMA./VARLIKLAR TOPLAMI

DAGITILMA.KARLAR/VARLIK TOPLAMI

DON.KARI+FINANS GID./VARLIK TOPLAMI

OZ SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI

NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI
SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI GARPANLARI

NET ISL.SERMAYESI/VARLIK TOPLAMI

DAGITILMA.KARLAR/VARLIK TOPLAMI

DON.KARI+FINANS GID./VARLIK TOPLAMI

OZ SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI

NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI
SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL RiSK DEGERI
NET ISL. SERMAYESI/VARLIK TOPLAMI

DAGITILMA.KARLAR/VARLIK TOPLAMI

DON.KARI+FINANS GID./VARLIK TOPLAMI

0Z SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI

NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI

[ALTMAN'IN (Z) SKOR DEGERI | | |

(Z) DEGERI 1,8 DEN KUGUKSE GOK RISKLI

(2) DEGERI 1,8-2,7 ARASINDAYSA RIiSKLI
(Z) DEGERI 2,7-3,0 ARASINDAYSA YAKIN BIR GELECEKTE RISK YOK
(2) DEGERI 3,0 DAN BUYUKSE RISK YOK

Bu yéntemi kullanarak sirketin finansal check-up’ini yapmak istiyorsak. Once sirketin;
Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplami
Dagitiimamis Karlar / Varliklar Toplami
Doénem Kari+Finansman Giderler / Varliklar Toplami
Oz Sermaye / Borglar Toplami
Net Satislar / Varliklar Toplami oranlarini hesaplamamiz gerekmektedir.

Daha sonra, bu oranlar icin bulmus oldugumuz degerleri;

Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplami igin (1,2) ile
Dagitiimamis Karlar / Varliklar Toplami igin (1,4) ile
Dénem Kari+Finansman Giderler / Varliklar Toplami igin (3,3) ile
Oz Sermaye / Borglar Toplami igin (0,6) ile
Net Satislar / Varliklar Toplami igin (1,0) ile

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

(Z) Skor Degeri;
(1,8)" den kuglkse sirket gok risklidir.
(1,8 ile 2,7) arasindaysa, sirket risklidir.
(2,7 ile 3,0) arasindaysa yakin bir gelecekte risk yoktur.
(3,0)" dan buyukse sirket risksizdir.
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SPRINGATE YONTEMIYLE CHECK-UP :

(TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI

NET ISLETME SERMAYESI

AKTIF TOPLAMI

EBIT

[KISA VADELT YABANCI KAYNAKLAR

NET SATISLAR
SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI

NET ISLETME SERMAYESI / AKTIF TOPLAMI
[EBIT/AKTIF TOPLAMI

[EBIT/K.V. YABANCI KAYNAKLAR
NET SATISLAR / AKTIF TOPLAMI

SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI GARPANLARI

NET ISLETME SERMAYESI / AKTIF TOPLAMI
[EBIT/AKTIF TOPLAMI

[EBIT/K.V. YABANCI KAYNAKLAR

NET SATISLAR / AKTIF TOPLAMI

SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL RiSK DEGERI
NET ISLETME SERMAYESI / AKTIF TOPLAMI

E B IT/AKTIF TOPLAMI
E B IT/K.V. YABANCI KAYNAKLAR
NET SATISLAR / AKTIF TOPLAMI

[FINANSAL RiSK DEGERI (FRD)

FRD 0,862 DEN AZ iSE SIRKET FINANSAL GUCLUKLER ICERISINDEDIR

Bu yéntemi kullanarak sirketin finansal riskini hesaplayabilmemiz igin sirketin;
Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami
EBIT (Vergi ve Finansman Giderleri Oncesi Kar) / Aktif Toplami
E B IT (Vergi ve Finansman Giderleri Oncesi Kar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Net Satiglar / Aktif Toplami

Oranlarini hesaplamamiz ve bu oranlar igin bulmus oldugumuz degerleri;
Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami igin (1,03) ile
EBIT (Vergi ve Finansman Giderleri Oncesi Kar) / Aktif Toplami igin (3,07) ile
E B IT (Vergi ve Finansman Giderleri Oncesi Kar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar igin (0,66) ile
Net Satiglar / Aktif Toplami igin (0,40) ile
Garpmamiz ve buldugumuz dederleri toplamamiz gerekmektedir.
Buldugumuz degerin adi_"_Finansal Risk Degeri " dir.

Bulunan Finansal Risk Degeri;

(0,862)" den kugukse sirket finansal guglikler igerisindedir.
(0,862)" den buylk ise, sirketin finansal sorunu yoktur.
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DISKRIMINANT YONTEMIYLE CHECK-UP :

(YTL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI

[HIZLIAKTIFLER |

HIZLI AKTIFLER

HAZIR DEGERLER

[KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

[DURAN VARLIKLAR

[6Z SERMAYE

[NET SATISLAR

NET DONEM KARI
SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI
HIZLI AKTIFLER / K.V. YABANCI KAYNAKLAR

[DURAN VARLIKLAR / 6Z SERMAYE

[NET SATISLAR / HAZIR DEGERLER

NET DONEM KARI / NET SATISLAR
SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI GARPANLARI
HIZLI AKTIFLER / K.V. YABANCI KAYNAKLAR

[DURAN VARLIKLAR / OZ SERMAYE

[NET SATISLAR / HAZIR DEGERLER

NET DONEM KARI/ NET SATISLAR
SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL RISK DEGERI
HIZLI AKTIFLER / K.V. YABANCI KAYNAKLAR

[DURAN VARLIKLAR / OZ SERMAYE

[NET SATISLAR / HAZIR DEGERLER

[NET DONEM KARI / NET SATISLAR

[DiISKRIMINANT DUZELTME DEGERI

FINANSAL RiSK DEGERI (FRD)

FRD (0)' DAN KUGUKSE ISE SIRKETIN FINANSAL SORUNU YOKTUR
FRD (0)' DAN BUYUKSE ISE SIRKET FINANSAL GUGLUKLER IGERISINDEDIR

Bu yontemi kullanarak sirketin finansal riskini hesaplayabilmemiz igin sirketin;
Hizli Aktifler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Duran Varliklar / Oz Sermaye
Net Satislar / Hazir Degerler
Net Dénem Kari / Net Satiglar

Oranlarini hesaplamamiz ve bu oranlar igin bulmus oldugumuz degerleri;
Hizli Aktifler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar igin (- 0,672) ile
Duran Varliklar / Oz Sermaye igin (1,563) ile
Net Satiglar / Hazir Degerler igin (0,002) ile
Net Donem Kari / Net Satiglar igin (- 9,262) ile
Garpmamiz ve buldugumuz degerleri toplayarak (- 0,176) dan gikarmamiz gerekmektedir.
Buldugumuz degerin adi_"_Finansal Risk Degeri " dir.

Bulunan Finansal Risk Degeri;

(0)" dan kiglkse sirketin finansal sorunu yoktur sonucuna variriz.
(0)" dan buyuk ise, sirket finansal guglukler igerisindedir.
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ULUSLARARASI FINANSAL KURULUSLAR GOZUYLE FINANSAL CHECK-UP :

[(TL) | 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018 2019|

YARATILAN KAYNAK

VERGI ONCESIi KAR

AYRILAN AMORTiISMAN 2

NAKIT GCIKISI OLMIYAN KARS.  (3)

(+) KIDEM TAZMINATI KARS.

(+) REESKONT FAIZ GIDERLERI

(+) SUPHELI ALACAK KARSILIGI

(+) FINANSMAN GIDERLERI KARSILIGI

(+) GIDER OL_ARAK YAZII_.IP NAKIT CIKISI
GEREKTIRMEYEN GIDERLER

FINANSMAN GIDERLERI

URETIM MALIYETINE VERILEN
DEVAM EDEN YATIRIMLARA VERILEN
DOGRUDAN GIDER YAZILAN

YARATILAN KAYNAK
ODENEN FAIiZ VE ANA PARALAR

U. V. KREDI ANA PARA VE CARI YIL TAK.(1)
FINANSMAN GIDERLERI (2)
K. V. KREDi ANA PARA ODEMELERI (3)

ODENEN FAIZ VE ANA PARALAR

(1+2+3)

YARATILAN KAYNAK/

ODENEN FAIZ VE ANA PARALAR

O ALIDIR

UZUN VADELI BORCLAR/
OZ SERMAYE

O ALIDIR

DONEN VARLIKLAR/
KISA VADELI BORCLAR
O ALIDIR

K.V.FAIZ DOGURAN BORGLAR/
NET SATISLAR
0.10 O ALIDIR

ODENEN FAIZ VE ANA PARALAR/
NET SATISLAR
0.30 O ALIDIR
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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
stirdurebilmesi igin bir takim kriterleri gergeklestirmesini ve bu kriterlerde belirtilen diizeyleri korumasini istemektedir.

Sirketin devamli olarak check-up altinda tutulmasi anlamina gelen sz konusu kriterler;

Yaratilan Kaynak / Odenen Faiz ve Ana Paralar

Burada bahsedilen Yaratilan Kaynak su sekilde formule edilebilir:

Yaratilan Kaynak = Vergi Oncesi Kar+Cari YiIl Amortismani+Gider Olarak Yazilip ..Nakit Cikigi Olmayan Butin Giderler+Finansman Giderleri
Uzun Vadeli Borglar / Oz Sermaye

Donen Varhliklar / Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Faiz Doguran Borglar / Net Satislar

Odenen Faiz ve Ana Paralar / Net Satislar
IFC'nin yukarida belirledigi oranlar igin istemis oldugu finansal dizeyler ise s6yledir:

Yaratilan Kaynak / Odenen Faiz ve Ana Paralar > 1,25

IFC, bir sirketin yarattigi kaynadin, 6deyecedi faiz ve anaparalar toplamindan en az 1,25 kat fazla olmasini istemektedir.
Uzun Vadeli Borglar / Oz Sermaye <1
IFC, bir sirketin en fazla 6z sermayesi kadar, uzun vadeli borglanmasini istemektedir.
Dénen Varhklar / Kisa Vadeli Borglar > 1,25
IFC, Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar Oraninin (Cari Oran) 1,25'den asadi olamayacagini vurgulamaktadir.
Kisa Vadeli Faiz Doguran Borglar / Net Satislar < % 10
IFC, bir sirketin kisa vadeli faiz q?éuran borglarinin maksimum limitinin, satislarinin % 10’unu gegemeyecedini ifade etmektedir.
Odenen Faiz ve Ana Paralar / Net Satislar < % 30

IFC, bir sirketin 6dedigi faiz ve ana paralar toplaminin, net satislarinin % 30’unu gegmesi halinde, finansal risk ortami ile karsilagacagini
sinyalize etmektedir.

NET BORC YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP :

|(TL) [ 2012] 2013| 2014] 2015| 2016/ 2017 2018 2019|

() HAZIR DEGERLER

(-) MENKUL KIYMETLER

(-) K.V.TICARI ALACAKLAR
(-) DIGER K.V. ALACAKLAR

NET BORG

(-) UZUN VADELi BORGLAR

UZUN VADELI BORCLAR

SONRASI NET BORG

Ostorar

U.V.BORCLAR VE STOKLAR
SONRASI NET BORG

(-) YATIRIM HARCAMALARI

U.V.BORCLAR, STOKLAR VE

YATIRIM HARCAMALARI
SONRASI NET BORC
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NET BORG YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP

I. Safha: Net Bor¢ Analizi

Bu safhada, makro amag sirketin borglar toplaminin borg verenlerce bir anda tamaminin istendigi varsayilarak, sirketin elinde bulunan hizh aktiflerinin
(Hazir Degerler+Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Ticari Alacaklar+Diger Kisa Vadeli Alacaklar), borglar toplamina (Kisa Vadeli Borglar+Uzun Vadeli Borglar)
hsup edilmesi sirketin, “ Net Borcu (Acik Borg) “ kalip kalmadigini gérmektir.

Analiz edilen sirket, I. Safhada, hizh aktifleriyle, borglar toplaminin tamamini 6deyebiliyorsa, sirket daha sonraki safhalara gerek kalmadan, daha I.
Safhada finansal check-up’dan basariyla gegmis olur.

I1. Safha: Net Bor¢c — Uzun Vadeli Borc¢lar Analizi

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

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

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

III1. Safha: Stoklarin Analizi:

Finansal check-up’in II. Safhasina giripte bu safhada olumlu rapor alamayan sirket, finansal check-up’in II1. Safhasina 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 IIL. Safhasinda olumlu rapor alir.

Zira sirket, stoklarini devreye sokarak (satis yaparak) uzun vadeli borg sonrasi net borcunu kapatabilir.
Ancak, hemen hatirlatalim ki, stoklarini devreye sokarak finansal check-up’in III. Safhasinda olumlu rapor alan sirketlerin hepsi ayni basari gizgisinde
degildir.

Ornegin, stoklarinin sadece % 3’iinii devreye sokarak, uzun vadeli borg sonrasi net borcunu sifirlayan bir sirketle, stoklarinin % 50’sini devreye sokarak,
net borcunu sifirlayan bir sirket ayni basari gizgisinde degildir.
Stoklarin devreye sokularak check-up’tan olumlu rapor alinmasi halinde, mutlaka asagidaki faktorler de dikkate alinmahidir:

Uzun Vadeli Borg Sonrasi Net Borg / Stoklar Orani diisiik olmahidir.
Stok Devir Hizi yiiksel olmahlidir.
Mevsimsel satis, stok hareketleri, stoklarin kalitesi,piyasadaki aranirliligi, temel ihtiyag maddesi olup olr

IV. Safha: Yatirim Analizi:

Finansal check-up’in III. Safhasina giripte bu safhada da olumlu rapor alamayan, bir baska ifadeyle, stoklarini devreye sokmasina ragmen uzun vadeli
borg sonrasi net borcunu sifirlayamayan sirket, finansal check-up’in IV. Ve son safhasina alinir. Bu safhada, sirketin yatirim yapip yapmadigina bakilr.

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

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

Finansal check-up’in dort safhasina giripte olumlu rapor alamayan sirketlerin, finansal kosiiltasyona ihtiyaci vardir.
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SAVUNMA SANAYII SIRKETI A.S.

EKONOMiK KATMA DEGER (EKD) ANALizi

(TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

NET FAALIYET KARI

(+) [NET SATISLAR

(-) [SATISARIN MALIYETI

BRUT SATIS KARI

(-) |ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI

() [PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI
(-) |GENEL YONETIM GIDERLERI

FAALIYET KARI

VERGI ORANI

() |VERGI KARSILIGI

AA AR

A\ A R A\

(+) |KISA VADELI FINANSAL BORGLAR
(+) [UZUN VADELI FINANSAL BORCLAR
(+) |6Z SERMAYE

KULLANILAN SERMAYE

KV FINANSAL BORCLAR / KULLANILAN SERMAYE
UV FINANSAL BORCLAR / KULLANILAN SERMAYE
0Z SERMAYE / KULLANILAN SERMAYE

IK FAiZ VE VERGiI ORANLARI

KISA VADELI FINANSAL BORGCLAR

UZUN VADELI FINANSAL BORGLAR

H
=

0Z SERMAYE
Uzun Vadeli Hazine Bonosu Faizi - Yillik
Yillik Ortalama Prim
VERGI ORANI
A = ORTAILA A A A R A A ORA

KISA VADELI FINANSAL BORGLAR
UZUN VADELI FINANSAL BORCLAR
0Z SERMAYE
AGIRLIKLI ORT.KULLANILAN SERMAYE MALIYET ORANI
AGIRLIKLI ORTALAMA KULLANILAN SERMAYE MALIYETI
KULLANILAN SERMAYE
AGIRLIKLI ORT.KULLANILAN SERMAYE MALIYET ORANI
AGIRLIKLI ORT.KULLANILAN SERMAYE MALIYETi
EKONOMIK KATMA DEGER (EKD)

) |NET FAALIYET KARI
(-) |AGIRLIKLI ORT.KULLANILAN SERMAYE MALIYETI
EKONOMIK KATMA DEGER (EKD)
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EKONOMIK KATMA DEGER (EKD)
Sirketin kazanclarinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini karsilayip karsilamadigini 6icen, sirketin yatirdigi sermayeye sagladigi
vergi sonrasi getiri ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Bir sirket, sermaye maliyetinden daha yiiksek bir getiri saglamadik¢ca (EKD pozitif olmadikca) deder yaratmiyaor demektir.

EGER (EKD) SIFIRSA;

Sirket ortaklari (stlendikleri riskleri karsilayacak kadar bir getiri elde etmis olduklarindan bunu yeterli bulabilirler.

EGER (EKD) (+) CIKARSA;
Sirketin kar elde etmek igin yatinm yaptigi varliklarin maliyetinden daha fazla vergi sonrasi faaliyet kari elde ettigine yani,
katma deger yaratmis olduguna hiikmedilir. Pozitif gikan (EKD), kullanilan sermayenin maliyetinin nekadar (izerinde faaliyet kari
elde edildigini gésterir. Yani sirket, zenginlik olusturmakta gercek anlamda kar etmektedir.

EGER (EKD) (-) CIKARSA;

Sirketin deger yaratmaktan ziyade sermaye tlikettigine ve énceki dénemlerde yaratmis oldugu katma degeri
kullandigina hiikmedilir.

EKONOMIK KATMA DEGER (EKD) FINANSAL ANALIZI

(TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EKONOMIK KATMA DEGER
NET SATISLAR

EBITDA

OLUSAN NAKIT FON
FINANSAL BORGLAR TOPLAMI
OZ KAYNAKLAR

KULLANILAN SERMAYE

EKONOMIK KATMA DEGER / NET SATISLAR

EKONOMIK KATMA DEGER / EBITDA

EKONOMIK KATMA DEGER / OLUSAN NAKIT FON
EKONOMIK KATMA DEGER / FINANSAL BORCLAR TOPLAMI
EKONMIK KATMA DEGER / 8Z KAYNAKLAR

EKONMIK KATMA DEGER / KULLANILAN SERMAYE
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SAVUNMA SANAYII

FINANSAL RiSK YONETIMi

1. SATIS ILE BASABAS NOKTASI, SATILAN HiZMET MALIYETi ARASINDAKi KORELASYON
SATIS TUTARI
(-) SATISLARIN MALIYETI
KATKI
() FAALIYET GIDERLERI (Finansman Gideri Dahil)
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI
GENEL YONETIM GIDERLERI
FINANSMAN GIDERLERI
(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI
(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI
FAALIYET KARI
BASABAS NOKTASI (PARCA SATIS GELIRI)
BASABAS NOKTASI (PARCA SAYISI)
BASABAS NOKTASI GUNU
SATISLAR / SATILAN HIZMET MALIYETI
(Faktor Verimligi Orani , oran 1'den biyiik olmalidir)
BASABAS NOKTASI / SATIS TUTARI
KATKI / SATIS TUTARI
FAALIYET GIDERLERI / SATIS TUTARI
SATIS - BASABAS NOKTASI (TL)
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2. YONETIM KAR MARJI VE NAKIT MARJI

FAALIYET KARI /
NET MADDI DURAN VARLIKLAR+NET iSLETME SERMAYESI

OLUSAN NAKIT FON - FAALIYET KARI /
NET SATISLAR

(GUN)
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI (GUN)
(+) ALACAKLARIN DEVIR HiZI (GUN)

iSLETME SERMAYESI iHTIYACI SURESI (GUN)

(+) STOKLARIN DEVIR HIZI (GUN)

(-) K.V.TICARI BORG ODEME HIZI (GUN)

(GUN)
CASH-TO-CASH SURESI (GUN)
(+) ILK MADDE VE MALZEME DEVIR SURESI

SIRKETIN CASH-TO-CASH SURESI (GUN) (NAKIT SAYKIL)

(+) YARI MAMUL DEVIR SURESI

(+) MAMUL DEVIR SURESI

(+) ALACAK TAHSIL SURESI

5. KAR FONKSIYONUYLA; OZ KAYNAKLAR, TOPLAM VARLIKLAR VE SATISLAR ARASINDAKI KORELASYON

NET DONEM KARI (Dénem Kari - Vergi)
EBIT (Finansman Giderleri ve Vergi Oncesi Kar)
EBITDA (finansman Giderleri, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar)

A.
B.
C.
D.
E.
F.

FINANSAL ANALIZ

TOPLAM VARLIKLAR (Donen Varliklar+Duran Varliklar)

OLUSAN NAKIT FON (Vergi Sonrasi Kar+Amortisman+Kidem Tazminati Karsihgi+Gider Olarak Yazilip Nakit Gikisi Olmiyan Diger Giderlerin Toplami)
Oz KAYNAKLAR (Odenmis Sermaye+Sermaye Yedekleri+Kar Yedekleri+Gegmis Yil Karlari+Donem Kari/Zarar-Gegmis Yillar Zararlari)
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NET DONEM KARI

EBIT

EBITDA

OLUSAN NAKIT FON

OZ KAYNAKLAR

TOPLAM VARLIKLAR

NET SATISLAR

NET DONEM KARI / OZ KAYNAKLAR

EBIT / OZ KAYNAKLAR

EBITDA / OZ KAYNAKLAR

OLUSAN NAKIT FON / OZ KAYNAKLAR

NET DONEM KARI / TOPLAM VARLIKLAR

EBIT/ TOPLAM VARLIKLAR

EBITDA / TOPLAM VARLIKLAR

OLUSAN NAKIT FON / TOPLAM VARLIKLAR

NET DONEM KARI / NET SATISLAR

EBIT / NET SATISLAR

EBITDA / NET SATISLAR

OLUSAN NAKIT FON / NET SATISLAR

6. BORG ODEYEMEME RIiSKi

EBIT / BORCLAR TOPLAMI

EBITDA / BORCLAR TOPLAMI

EBITDA / FINANSAL BORCLAR TOPLAMI

OLUSAN NAKIT FON / BORGLAR TOPLAMI

EBIT / TOPLAM FINANSMAN GIDERLERI

EBITDA / TOPLAM FINANSMAN GIDERLERI

OLUSAN NAKIT FON / TOPLAM FINANSMAN GIDERLERI

Toplam Finansman Giderleri = Gelir Tablosundaki Finansman Giderleri + Uretim Maliyetine Verilen Finansman Gideri + Aktiflestirilen Finansman Giderleri

FINANSAL ANALIZ
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7. AKTIF YONETIMI RiSKi

HAZIR DEGERLER / NET ISLETME SERMAYESI

SATISLARDAN ALACAKLAR / NET SATISLAR

STOKLAR / NET SATISLAR

KULLANILAN URETIM SERMAYESI / NET SATISLAR

NET ISLETME SERMAYESI / NET SATISLAR

STOKLAR+SATISLARDAN ALACAKLAR /
KULLANILAN URETIM SERMAYESI

OZ SERMAYE / KAYNAKLAR TOPLAMI

FINANSAL RiSK YONETIMi ORANLARI iLE KORELASYON

EBIT / OZ SERMAYE+U.V.YABANCI KAYNAKLAR

BRUT SATIS KARI / KAYNAKLAR TOPLAMI

VERGI ONCESI KAR / KAYNAKLAR TOPLAMI

0Z SERMAYE / BORCLAR TOPLAMI

NET SATISLAR / KAYNAKLAR TOPLAMI

FINANSAL ANALIZ
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J
FINANSAL STRES ANALIZI - 1

TL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI

OZ KAYNAKLAR
AKTIF TOPLAMI
NAKIT GERI DONUSU
STOKLAR

NET SATISLAR

BORCLAR TOPLAMI

NET DONEM KARI

SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI

OZ KAYNAKLAR / BORCLAR TOPLAMI
NET DONEM KARI / AKTiF TOPLAMI
NAKIT GERi DONUSU / OZ KAYNAKLAR

STOKLAR / NET SATISLAR

SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI GARPANLARI
OZ KAYNAKLAR / BORCLAR TOPLAMI
NET DONEM KARI / AKTiF TOPLAMI

NAKIT GERi DONUSU / &7 KAYNAKLAR
STOKLAR / NET SATISLAR
SiRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL STRES DEGERI

OZ KAYNAKLAR / BORCLAR TOPLAMI
NET DONEM KARI / AKTiF TOPLAMI
NAKIT GERi DONUSU / &7 KAYNAKLAR
STOKLAR / NET SATISLAR

SABIT FINANSAL STRES DEGERI

FINANSAL STRES DEGERI (FSD)

FSD (-) ISE SIRKET BiR YIL iCINDE BORCLARINI ODiYEMEZ HALE GELIiR
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FINANSAL STRES ANALIZI - 2

SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI

HAZIR DEGERLER

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

STOKLAR

DONEN VARLIKLAR

NET ISLETME SERMAYESI

NET SATISLAR

HAZIR DEGERLER / K.V.YABANCI KAYNAKLAR

SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI

STOKLAR / NET ISLETME SERMAYESI

HAZIR DEGERLER / K.V.YABANCI KAYNAKLAR

STOKLAR / NET SATISLAR
SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI CARPANLARI

STOKLAR / NET ISLETME SERMAYESI

|STOKLAR / NET SATISLAR |

[HAZIR DEGERLER / K.V.YABANCI KAYNAKLAR ]

$IRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL STRES DEGERI

STOKLAR / NET ISLETME SERMAYESI

STOKLAR / NET SATISLAR

SABIT FINANSAL STRES DEGERI
FINANSAL STRES DEGERI (FSD)

FSD (-) ISE SIRKET BIR YIL iCINDE BORGLARINI ODIYEMEZ HALE GELIR

FINANSAL ANALIZ
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FINANSAL STRES ANALIZI - 3

(TL)
SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI
NET ISLETME SERMAYESI

2012 2013 2014 2015

2016

2017

2018 2019

OZ KAYNAKLAR

DONEN VARLIKLAR

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

NET SATISLAR

AKTIF TOPLAMI

NET DONEM KARI

DONEM KARI

NET ISLETME SERMAYESI / OZ KAYNAKLAR

SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI

DONEN VARLIKLAR / K.V.YABANCI KAYNAKLAR

NET SATISLAR / AKTIF TOPLAMI

NET DONEM KARI / NET SATISLAR

DONEM KARI / OZ KAYNAKLAR

NET ISLETME SERMAYESI / OZ KAYNAKLAR

SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI CARPANLARI

DONEN VARLIKLAR / K.V.YABANCI KAYNAKLAR

NET SATISLAR / AKTIF TOPLAMI

NET DONEM KARI / NET SATISLAR

DONEM KARI / OZ KAYNAKLAR
SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL STRES DEGERI
NET ISLETME SERMAYESI / OZ KAYNAKLAR

DONEN VARLIKLAR / K.V.YABANCI KAYNAKLAR

NET SATISLAR / AKTIF TOPLAMI

NET DONEM KARI / NET SATISLAR

DONEM KARI / OZ KAYNAKLAR
FINANSAL STRES DEGERI (FSD)

FSD (1) ISE SIRKET FINANSAL STRES ALTINDADIR

FSD (1) DEN KUCUKSE SiRKET YOKSEK DUZEYDE FINANSAL STRES ALTINDADIR

FSD (1) DEN BUYUK SIRKET FINANSAL STRES ALTINDA DEGILDIiR

FINANSAL ANALIZ
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FINANSAL STRES ANALIZI - 4

(TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI
DONEN VARLIKLAR
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

BORCLAR TOPLAMI
AKTIF TOPLAMI

SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI

DONEN VARLIKLAR / K.V. YABANCI KAYNAKLAR
BORCLAR TOPLAMI / AKTIF TOPLAMI

SIRKETIN FINANSAL STRES ORANLARI CARPANLARI
DONEN VARLIKLAR / K.V. YABANCI KAYNAKLAR
BORCLAR TOPLAMI / AKTIF TOPLAMI

SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL STRES DEGERI

DONEN VARLIKLAR / K.V. YABANCI KAYNAKLAR
BORCLAR TOPLAMI / AKTIF TOPLAMI

SABIT FINANSAL STRES DEGERI

FINANSAL STRES DEGERI (FSD)

FSD (0) iSE SIRKET % 50 FINANSAL STRES ALTINDADIR

FSD (0) DAN KUCUKSE SiRKET % 50'DEN FAZLA FINANSAL STRES ALTINDADIR
FSD (-) ISE SIRKET FINANSAL STRES ALTINDA DEGILDIiR

11. KULLANILAN TOPLAM SERMAYE YAPISI

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

KULLANILAN TOPLAM SERMAYE

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

OZ SERMAYE

K.V.YABANCI KAYNAKLAR / KULLANILAN TOPLAM SERMAYE
U.V.YABANCI KAYNAKLAR / KULLANILAN TOPLAM SERMAYE
OZ SERMAYE / KULLANILAN TOPLAM SERMAYE
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SAVUNMA SANAYii SIRKETI A.S.

| FINANSAL ANALIZ DATALARI

TL. 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016|  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019]
NET ISLETME SERMAYESI

(+) DONEN VARLIKLAR |

(-) KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR |

(+) Hazir Degerler
(+) Menkul Kiymetler
(+) Ticari Alacaklar
(+) Diger Alacaklar
STOKLAR
ILK MADDE VE MALZEME STOKLARI
YARI MAMUL STOKLAR
MAMUL STOKLARI

TICARI MALLAR
EKSIK KARSILANMA

(+) Hizh Aktifler
(-) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
OLUSAN NAKIT FON
(+) Net Donem Kari
(+) Cari Yil Amortismani
(+) Kidem Tazminati Karsiligi
(+) Reeskont Faiz Giderleri
(+) Suipheli Alacak Karsiligi
(+) Finansman Giderleri Karsihg:
(+) Gider Olarak Yazilip Nakit Cikisi
Gerektirmeyen Giderler
(+) Satiglarin Maliyeti
(+) Faaliyet Giderleri
(+) Finansman Giderleri
(+) Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler

ESAS FAALIYET MALIYETI

| (+)SatiglannMaliyeti | |

(+) Faaliyet Giderleri
NAKIT FAALIYET MALIYETI

(+) Faaliyet Maliyeti

(-) Cari Yil Amortismani

(-) Kidem Tazminati Karsiligi

(-) Reeskont Faiz Giderleri

(-) Stipheli Alacak Karsiligi

(-) Finansman Giderleri Karsiligi

(-) Gider Olarak Yazilip Nakit Cikisi
Gerektirmeyen Giderler

(+) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar |

(+) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
AKTIF TOPLAMI (VARLIKLAR TOPLAMI)

(+) D6nen Varliklar

(+) Duran Varlklar
NET SATISLAR
SATISLARDAN ORTALAMA ALACAKLAR
ILK MADDE VE MAL. GIDERLERI
ORT.ILK MADDE VE MALZEME STOKLARI
URETIM MALIYETI
ORTALAMA YARI MAMUL STOKLARI
SATISLARIN MALIYETI (URETIM)
TICARI MALLAR MALIYETI (SATILAN)
ORTALAMA MAMUL STOKLARI
ORTALAMA TICARI MALLAR STOKLARI
FAALIYET GIDERLERI
ORTALAMA STOKLAR
ORT.STOKLAR-SIPARIS AVANSI HARIC
ORT. K.V. TICARI BORGLAR
ORT. NET iSLETME SERMAYESI
ORTALAMA OZ SERMAYE
ORTALAMA VARLIKLAR TOPLAMI
ORTALAMA DONEN VARLIKLAR
ORT. MADDI DURAN VARLIKLAR
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TL.
NAKIT GERI DONUSU
(+) Donem Kan

31/12/2012 31/12/2013

31/12/2014

31/12/2015

31/12/2016

31/12/2017 31/12/2018

(+) Cari Yil Amortismani

(+) Kidem Tazminati Karsiligi

(+) Reeskont Faiz Giderleri

(+) Suipheli Alacak Karsiligi

(+) Finansman Giderleri Karsihgi

(+) Gider Olarak Yazilip Nakit Cikisi
Gerektirmeyen Giderler

(+) Nakit Geri Donusii

NETNAKITAKISL I I

(-) Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiik.

(-) Odenecek Temettiiler

(-) Odenecek Temettii Benzerleri

(+) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

KAYNAKLAR TOPLAMI (PASIF TOPLAMI) IEEE————————————

(+) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

(+) Oz Sermaye

(+) Fiili Finansman Giderleri

FINANSMAN GIDERLERI (GELIR TABLOSU)

(+) Karsilik Finansman Giderleri

(+) Uretim Maliyetine Verilen

YANSITILAN FINANSMAN GIDERLERI

(+) Devam Eden Yatinnmlara Verilen

LEASING ODEMELERI

(+) Net Satiglar

BRUT SATIS KARI

(-) Satislarin Maliyeti
FAALIYET GIDERLERI

(+) Arastirma ve Gelistirme Gid.

(+) Pazarlama,Satis ve Dag. Gid.

(+) Genel Yonetim Giderleri
ESAS FAALIYET KARI
(+) Briit Satis Kari

J

|

(-) Faaliyet Giderleri
FAALIYET KARI

| (+) Esas FaaliyetKan |

(-) Finansman Giderleri

(-) Diger Faaliyet Giderleri

(+) Diger Faaliyet Gelirleri

DONEM KARI

NET DONEM KARI

FINANSMAN GIDERLERI+DONEM KARI

NET MADDi DURAN VARLIKLAR +
NET iSLETME SERMAYESI

NAKIT GERi DONUSU + FINANSMAN GID.
FINANSAL BORGLAR TOPLAMI

| (+) K.V.Finansal Borglar | | |

(+) U.V. Finansal Borglar

FINANSAL + TICARI BORGLAR

(+) K.V. Fi | + Ticari Borglar

(+) U.V. Fi | + Ticari Borglar

FINANSMAN GIDERLERI + DONEM KARI +
LEASING ODEMELERI

FINANSMAN GID. + LEASING ODEMELERI

ODENMIS SERMAYE

U.V.BORCLAR + ODENMiS SERMAYE
NET MADDI DURAN VARLIKLAR
(+) Briit Maddi Duran Varlklar

i

(-) Birikmis Amortismanlar

(+) Net isletme Sermayesi

KULLANILAN URETIM SERMAYESI

(+) Net Maddi Duran Varliklar

(-) Arazi ve Arsalar

(+) Net Maddi Olmiyan Duran Varlhklar

0Z SERMAYE

DURAN VARLIKLAR

TICARI BORCLAR TOPLAMI

DIGER DONEN VARLIKLAR

YATIRIM HARCAMALARI - DURAN VARLIK
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FINANSAL ANALIZ

LIKIDITE ORANLARI

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016|  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
DONEN VARLIKLAR / KISA VAD. BORCLAR

Dénen Varliklarin. Kisa Vadeli Borclara orani " CARI ORAN " olarak adlandirimaktadir. Cari oran sonucunun (2) olmasi veterli
olarak kabul edilmektedir. Kisaca, isletmenin sahip oldugu dénen varliklar toplaminin, kisa vadeli borglarinin 2 katina ulasmasi arzu
edilmektedir. Ancak Turkiye gibi, 6z sermaye yetersizligi olan ulkelerde oranin (1,5) olmasi normal karsilanmaktadir.

Bu orani tek basina yorumlamak hatali sonuglar dogurur. Bu oran mutlaka, alacak tahsil siiresi, stok devir siresi ve kisa vadeli
ticari borg 6deme stresi ile birlikte degerlendirilmelidir.

Ornedin, cari oran 2'den fazla buna karsilik, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi cok uzunsa ve sirketin kisa vadeli ticari borc
6deme siresi kisaliyorsa budurumda Cari Oran'in (2)'den fazla olmasi finansal acidan olumlu bir gosterge dedildir.

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
HIZLI AKTIFLER / KISA VADELi BORCLAR

Hizli Aktiflerin. Kisa Vadeli Borclara Orani. " LIKIDITE ORANI-ASIT TEST ORANI " olarak adlandiriimaktadir.

Hizli Aktifler = Hazir Dederler+Menkul Kivmetler+Kisa Vadeli Ticari Alacaklar+Dider Kisa Vadeli Alacaklar

Bu oran. sirketin hizl aktiflerivle bir baska ifadevle kisa sirede nakte dénistirecedi varliklarla. kisa vadeli borclarini hanai dlctide
karsilavacadini aéstermektedir. Bilindidi aibi stoklarinsatilarak parava cevrilmesi, hizh aktif kalemlerine aére daha fazla bir zaman
olmaktadir. Bu nedenle bu oranda stoklar kullaniimamaktadir. Ancak. hizl aktifler icerisinde ver alan kisa vadeli ticari alacaklar cok
fazla ve bu alacaklarin sireleri de uzunsa, bu kompozisvon, bahis konusu oran (izerinde olumsuz etkiler vapar.

Likidite oraninin (1) olmasi arzu edilmektedir.Yani sirketin stoklarini satmadan, kisa vadeli borclarini 6divebilecek durumda olmasi
arzu edilmektedir.

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016|  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
(KISA VADELI BORCLAR - HIZLI AKTIFLER) /

STOKLAR

Bu orana. " Stok Badimlilik Orani " adi verilmektedir.
Hizl aktifler, kisa vadeli borclarda az ise. " Eksik Karsilanma "s6z konusudir. Stok badimlilik orani. sirketin " eksik karsilanma " miktarini,
stoklarinin viizde kacini satarak karsilavabilecedini adsterir.

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
EKSIK KARSILAMA SURESI (GUN)

Bir sirkette eksik karsilanma s6z konusuvsa. vani kisa vadeli borclar hizli aktiflerden fazlavsa. aradaki farkin sirketin olusturdudu nakit fonla ne
kadar zamanda kapanabilecedinin hesaplanmasinda favda vardir.

Sirketin varattidi nakit fon su sekilde hesablanmaktadir:

Olusan Nakit Fon = Net Dénem Kari+Cari Yil Amortismani+Kidem Tazminati Karsilidi+Reeskont Faiz Giderleri+Stpheli Alacak Karsilidi+Finans
man Giderleri Karsilidi+Gider Olarak Yazilip Nakit Cikisi Gerektirmeven Giderler.

Eksik Karsilanma Stresi (Gin) = ((Hizli Aktifler - Kisa Vadeli Borclar) / (Yaratilan Nakit Fon)) * 360

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014]  31/12/2015]  31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018|  31/12/2019
HAZIR DEGERLER+MENKUL KIYMETLER /

KISA VADELi BORCLAR #SAYI/0! #SAYI/0! #SAYI/0! #SAYI/0! #SAYI/0! #SAYI1/0! #SAYI/0! #SAY1/0!

Nakit Oran olarak adlandirilan, bu oran, isletmenin hazir dederlerinin (kasa+banka) ve menkul kiymetlerinin toplaminin, kisa vadeli
borglarinin ne kadarini karsilayabilecedini géstermektedir.

Nakit oaranin % 20'nin altina dismemesi arzu edilmektedir. Aksi bir durum isletmeyi nakit sikintisina sokarken, oranin biyiik olmasi
da isletmenin nakitlerini iyi planlamadidi ve kullanamadiginin bir géstergesidir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018]  31/12/2019

HAZIR DEGELER + MENKUL KIYMETLER /

DONEN VARLIKLAR

Bu oran, bir sirketin ne kadar likit oldugunu ve nakit aktiflerinin dénen varliklar icindeki payini gosterir.
Oran yiikselen bir seyir izliyorsa, sirketin stoklarini nakte cevirme giiciine sahip oldugu ve alacaklarinin tahsil siiresinin kisaldigi anlasil

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018]  31/12/2019

HIZLI AKTIFLER /

GUNLUK FAALIYET MALIYETI (GUN)

Hizli Aktifler = Hazir Degerler+Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Ticari Alacaklar+Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Faaliyet Maliyeti = Satiglarin Maliyeti+Faaliyet Giderleri+Finansman Giderleri+Diger Faaliyet Giderleri
Gunluk Faaliyet Maliyeti = Faaliyet Maliyeti / 365

Bazen, piyasa kosullari, yénetim hatalari, rekabetin varligi miisterileri olumsuz etkiler ve neticede sirkete akan nakit akisi yavaslar veya
tamamen durur. Bu durum da sirket faaliyetlerini bagka bir yolla finanse edemedigi stirece hizli aktiflerine mahkumdur.

Bu nedenle Hizli Aktifler/Gunliik Faaliyet Maliyeti orani yiiksek olmalidir.

Zira s6z konusu oran, bir sirketin igeriye nakit akisi olmadan kendi mevcut hizli aktiflerini kullanarak kag ginlik faaliyet maliyetini
karsilayabilecegini gésterir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018]  31/12/2019

DONEN VARLIKLAR /

GUNLUK NAKIT FAALIYET MALIYETI (GUN)

Nakit Faaliyet Maliyeti = Faaliyet Maliyeti - Amortisman - Kidem Tazminati Karsiligi - Gider Yazilan Nakit Cikisi Olmayan Dider Karsiliklar
Gunlik Nakit Faaliyet Maliyeti = (Nakit Faaliyet Maliyeti/365)

Bazen, piyasa kosullari, yénetim hatalari, rekabetin varligi miisterileri olumsuz etkiler ve neticede sirkete akan nakit akisi yavaslar veya
tamamen durur. Bu durum da sirket faaliyetlerini baska bir yolla finanse edemedigi stirece dénen varliklarina bagimli kalir.

Bu nedenle Dénen Varliklar / Ginlik Nakit Faaliyet Maliyeti orani yliksek olmalidir.

Zira s6z konusu oran, bir sirketin iceriye nakit akisi olmadan kendi mevcut dénen varliklarini kullanarak kag ginlik nakit faaliyet maliyetini
karsilayabilecegini gésterir.
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NET iSLETME SERMAYESI ve ISLETME SERMAYESI iHTIYACI (GUN)

31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016|  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

(+) DONEN VARLIKLAR
(-) KISA VADELi BORGLAR

NET iSLETME SERMAYESI ARTISI

NET iSLETME SERMAYESI AZALISI

Net Isletme Sermavesi, bir sirketin dénen varliklariyla, kisa vadeli borclar arasindaki farktir.
Net isletme sermayesinin devamli aertma gdstermesi olumludur.

Ancak artisin, enflasyondan arindirilarak reel anlamda olmasi gerekir. Ayrica, net isletme sermayesinin,
miktar olarak artmasi tek basina veterli dedidir. Stok devir hizinin ve alacak tahsil siiresinin de artmasi gereklidir.

[(GON 31/12/2012]  31/12/2013] 31/12/2014]  31/12/2015]  31/12/2016] 31/12/2017 31/12/2018]  31/12/2019]
ISLETME SERMAYESI iHTiYACI (GUN)

(+) ALACAKLARIN DEVIR HIZI (GUN)

(+) STOKLARIN DEVIR HIZI (GUN)

(-) K.V.TICARI BORC ODEME HIZI (GUN)

Bir sirketin iretim ve satis faalivetlerini siirdiirebilmesi icin isletme sermavesine ihtivaci vardir. Isletme sermavesi ihtivaci sirketin,
alacak tahsil siresi. stok devir siresi ve kisa vadeli ticari borc édeme siresi licaeni icerisinde belirlenir.Isletme sermavesi ihtivacini
aiin olarak vukaridaki sekilde formiile edebiliriz.

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
HAZIR DEGERLER +MENKUL KIYMETLER /

NET ISLETME SERMAYESI

Sirketin nakit dederlerinin (Hazir Dederler+Menkul Kivmetler) net isletme sermavesi icerisindeki pavini adsteren bu oran,
avrica sirketin stoklara ve alacaklara vatirm derecesi hakkinda da bilai verir.

S6z konusu oran cok dusiikse:
Stoklar/Net Isletme Sermavesi
Kisa Vadeli Ticari Borclar/Net Isletme Sermavesi oranlari viiksek cikar.

So6z konusu oranin cok distik olmasi.sirketin stok devir hizinin ve alacak tahsil stiresinin olumsuz oldudunu aésterir.Bu da nakit sikintisi varatir.
Nakit sikintisi olan sirkette borclarini zamaninda 6divemez. avrica diisen séz konusu oran sirketin daha fazla aktife sahip olmasi aerektidini de
ortava kovar. Daha fazla aktif savesinde, bu aktiflerin kullanilarak daha fazla nakit sadlanabilecedi umulabilir.

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
NET ISLETME SERMAYESI /

BORCLAR TOPLAMI

Bu oran bir sirketin. isletme sermavesini kullanarak borclar toblamini 6deme kabilivetini adsterir. Oranin viikselen bir sevir izlemesi arzu edilir.
Bir baska ifadevle bu oran, bir sirketin zorunlu kaldidinda kendi net isletme sermavesini nakte cevirip borclarini 6devebilme derecesini aésterir.

Genellikle sanavi sirketlerinde net isletme sermavesinin nakte cevrilip borclar toplamini 6deme diizevi azdir.
Ancak her seve radmen orani analiz etmek 6nemlidir. Zira bu oran. sirketin borc verenleri tatmin etme vetenedini adsterir.

Oran (1) ve (1Yin Gzerindevse sirketin net isletme sermavesivle borclar tonlaminin tamamini 6devebilecedi anlasilir.

Ancak oranin.(1)ve(1)'den blviik olmasi halinde bile sirketin net isletme sermavesivle borclar tonlaminin tamamini 6devebilecedine hiikmetmek
dodru olmaz hemen sirketin teknik likiditesini incelemekte favda vardir.

Savet stok devir hizi cok vavas, alacak tahsil stiresi uzunsa bu sirketin teknik likiditesi ivi dedildir ve bu noktadan bakildidinda séz konusu
oranin (1) olmasi. sirketin net isletme sermavesivle borclar toblaminin tamamini 6divebilecedi anlamina aelmez.

% OLARAK 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

NET ISLETME SERMAYESI

Bu oran, bir sirketin cari stok sevivesinde net isletme sermavesini kullanarak ne kadar ivi nakit tiretebilecedini 6lcer. Oranin artmasi ivi dedildir.
Ciinki bu sirketin faalivet problemleri oldudunu aosterir. Stok devir hizi azalir.

Eder bir sirket net isletme sermavesi icindeki stoklara cok fazla fon vatirivorsa kisa vadeli borc 6demelerini vanmada atclik ceker.
Bu oran, alacak tahsil siresi, stok devir hizi ve kisa vadeli ticari borc 6deme siresi ile birlikte dederlendirilerek vorumlanmalidir.
Ancak normalde sunu sdvlevebiliriz: Bir sinai sirkette Stoklar / Net Isletme Sermavesi orani % 80'i asmamalidir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018]  31/12/2019

NET ISLETME SERMAYESI /

AKTIF TOPLAMI

Bu oran, bir sirketin net isletme sermavesivle aktif toplaminin ne kadarini karsiladidini aésterir.

Artan bir sevir sirketin zaman icerisinde likiditesini aelistirdidini aosterir. Disen veva disUk bir oran ise, sirketin cok fazla kisa vadeli borca
sahip oldudunu veva sirketin aktif toplaminin net isletme sermavesini arttirmavacak aelisme aéstererek arttidini aésterir.

Enflasvon muhasebesi uvaulamasivla duran varliklarin artmasi aibi....
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DEVIR (FAALIYET) ORANLARI

ALACAKLARIN DEVIR HIZI (ALACAK TAHSIL SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016| 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
NET SATISLAR (1)
SATISLARDAN ORTALAMA
ALACAKLAR

KDV ORANI

KDV HARIG SATISLARDAN
ORTALAMA ALACAKLAR (2)
ALACAKLAR DEVIR HIZI
(DEFA OLARAK)  (1/2)

ALACAK TAHSIL SURESI (GUN)
(365/ALACAKLAR DEVIR HIZI)

Alacak Devir Hizi = (Net Satislar) / (Satislardan Ortalama Ticari Alacaklar)
Satislardan Ortalama Alacaklar = (Dénem Bag! Satislardan Alacaklar+Donem Sonu Satislardan Alacaklar) / 2

Bu oran, sirketin satistan kaynaklanan alacaklarini bir dénemde kac defa tahsil ettidini gosterir.
Oranin sonucu 365'e bolindudinde, alacaklarin bir yilda kac giinde bir tahsil edildidi bulunur.

Bu oranda dikkat edilmesi gereken konu, satisda KDV'nin olmamasina karsilik, satislardan
ortalama ticari alacaklarda KDV'nin bulunmasidir. Bu nedenle, satislardan ortalama ticari
alacaklardan sirketin uyguladidi KDV oraninin indirilip hesaplamanin daha sonra yapilmasi dodru
sonuclarin alinmasi acisindan gereklidir.

Alacaklarin devir hizinin artisi isletmenin lehinedir. Bu durumda isletmenin isletme sermayesi
ihtivaci azalir. Alacaklarin devir hizinin azalmasiysa isletmenin isletme sermavesi ihtivacini artirir.
Bir baska ifadeyle, alacaklarin devir hizinin azalmasi, isletmenin isletme sermavyesinin bivk bir
bolimini alacaklara kanalize ettidini gosterir.

ILK MADDE VE MALZEME STOKLARININ DEVIR HizI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016| 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
iLK MADDE VE MALZEME GIDERI (1)
ORT.ILK MAD.VE MALZ. STOK (2)

iLK MADDE VE MALZEME DEVIR

HIZI (DEFA)  (1/2)

ILK MADDE VE MALZEME
DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))
ilk Madde Ve Malzeme Stoklari Devir Hizi = (ilk Madde ve Malzeme Gideri) / (Ortalama ilk Madde ve Malzeme Stoklari)

Ortalama Ilk Madde ve Malzeme Stoklari = .
(Dénem Basi Ik Madde ve Malzeme Stoklari+Doénem Sonu Ilk Madde ve Malzeme Stoklari) / 2

Bu oran. sirketin: ilk madde ve malzeme stoklarini bir vil icerisinde kac kere devir ettidini adsterir. Bir baska anlatimla. sirketin ilk
madde ve malzeme stoklarinin stokta kac aiin bekledidini agsrerir. Ilk madde ve malzeme stoklarinin stokda bekleme siiresinin
azalmasi sirketin isletme sermavesi (zerinde olumlu etkiler vapar.

YARI MAMUL STOKLARININ DEVIR HizI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016| 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
URETIM MALIYETI (1)
ORT.YARI MAMUL STOKLARI (2)
YARI MAMUL STOKLARI DEVIR
HIZI (DEFA)  (1/2)

YARI MAMUL STOKLARI
DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))

Uretim Maliveti =

Dolavsiz {lk Madde ve Malzeme Giderleri+Dolavsiz Iscilik Giderleri+Genel Uretim Giderleri+Dénem Basi Yari Mamul Stok-Dénem Sonu Yari Mamul Stok
Ortalama Yari Mamul Stoklari =

(Dénem Bas! Yari Mamul Stoklari+D6énem Sonu Yari Mamul Stoklari) / 2

Bu oran, sirketin: vari mamul stoklarini bir vil icerisinde kac kere devir ettidini adsterir. Bir baska anlatimla, sirketin vari mamul
stoklarinin stokta kac alin bekledidini adsrerir. Yari mamul stoklarinin stokda bekleme stresinin
azalmasi sirketin isletme sermavesi lzerinde olumlu etkiler vapar.

MAMUL STOKLARININ DEVIR HizI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016|  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
SATISLAR MALIYETI (1)
ORT. MAMUL STOKLARI (2)
MAMUL STOKLARI DEVIR
HIZI (DEFA) (1/2)

MAMUL STOKLARI
DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))

Mamul Stoklari Devir Hizi = (Satislarin Maliveti) / (Ortalama Mamul Stoklari)
Ortalama Mamul Stoklari =
(D6énem Basi Mamul Stoklari+Dénem Sonu Mamul Stoklari) / 2

Bu oran. sirketin: mamul stoklarini bir vil icerisinde kac kere devir ettidini adsterir. Bir baska anlatimla. sirketin
mamul stoklarinin stokta kac giin bekledidini adsrerir. mamul stoklarinin stokda bekleme siiresinin

azalmasi sirketin isletme sermavesi (izerinde olumlu etkiler vapar.

Mamul sotk devir hizi, sirketin mamul stoklarini ne kadarlik bir stire icinde sattidini aésterir.
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TICARI MAL STOKLARININ DEVIR HizI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016| 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
TICARI MALLAR MALIYETI (1)
ORT. TICARI MALLAR STOKLARI (2)
TICARI MALLAR STOKLARI DEVIR
HIZI (DEFA)  (1/2)

TICARI MALLAR STOKLARI
DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))

Ticari Mal Stoklari Devir Hizi = (Ticari Mallar Maliveti) / (Ortalama Ticari Mal Stoklari)
Ortalama Ticari Mal Stoklari =
(Dénem Bas! Ticari Mal Stoklari + Dénem Sonu Ticari Mal Stoklari) / 2

Bu oran, sirketin: ticari mal stoklarini bir vil icerisinde kac kere devir ettidini gésterir. Bir baska anlatimla, sirketin
ticari mal stoklarinin stokta kac atin bekledidini adsrerir. Ticari mal stoklarinin stokda bekleme siresinin

azalmasi sirketin isletme sermavesi lizerinde olumlu etkiler vapar.

Ticari mal stok devir hizi. sirketin ticari mal stoklarini ne kadarlik bir sire icinde sattidini adsterir.

STOKLARININ DEVIR HiZI (SURESI)
VERILEN STOK SIPARIS AVANSLARI HARIC

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016| 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
SATISLAR MALIYETI (1)
FAALIYET GIDERLERI (2)
ORTALAMA STOKLAR (3)
STOKLAR DEVIR HIZI (DEFA)
(1+2)/(3)

STOKLAR DEVIR SURESI (GUN)
(365/STOKLAR DEVIR HIZI)

Stoklarin devir hizindan. kasit tim stoklarin. vani. ilk madde ve malzeme. vari mamul. ticari mallar ve mamul stoklarinin toolaminin devir hizidir.
Faalivet Giderleri, gelir tablosunda ver alan, arastirma ve gelistirme aiderleri. pazarlama-satis-daditim aiderleri ve aenel vonetim

aiderleri tonlamidir. Satislarin maliveti de aelir tablosunda ver almaktadir.

Ortalama Stoklar = (Dénem Basi Stoklar+Dénem Sonu Stoklar) / 2

Stok devir hizi, sirketin stoklarini ne kadarlik bir stre icinde sattidini adsterir.

KISA VADELI TICARI BORC ODEME DEVIR HizI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012]  31/12/2013 31/12/2014]  31/12/2015]  31/12/2016] 31/12/2017 31/12/2018|  31/12/2019
NET SATISLAR (1)

ORT.K.V. TICARI BORGLAR (2)

K.V.TICARIi BORG DEVIR HIZI (DEFA)
(1)/(2) v Pry Ty . Ty
K.V.TiCARI BORG ODEME SURESI (GUN)

(365/K.V.TICARI BOR DEVIR HIZI)

Kisa Vadeli Ticari Borc Devir Hizi = (Net Satislar) / (Ortalama Kisa Vadeli Ticari Borc)

Ortalama Kisa Vadeli Ticari Borc =
(Donem Bas! Kisa Vadeli Ticari Borc + Dénem Sonu Kisa Vadeli Ticar Borc) / 2

Kisa vadeli ticari borc devir hizi, 365'e béllinlrse, kisa vadeli ticari borclarin kac giinde édendidi bulunur.

Kisa vadeli ticari borc 6deme siiresinin azalmasi sirketin alevhine, artmasi lehinedir.
Surenin uzamas! sirketin saticilar bir finansman araci olarak kullandidini gésterir.

NET ISLETME SERMAYESININ DEVIR HizI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016|  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
NET SATISLAR (1)

ORT.NET ISLETME SERMAYESI (2)
NET_i$LETME SERMAYESI

DEVIR HIZI (DEFA) (1/2)

NET iSLETME SERMAYESI
DEVIR SURESI (GUN) ((365/(1/2))

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi =(Net Satislar) / (Ortalama Net Isletme Sermavyesi)

Net Isletme Sermavyesi = (Donen Varliklar) - (Kisa Vadeli Borclar)
Ortalama Net Isletme Sermavesi =
(Dénem Basi Net Isletme Sermavesi + Dénem Sonu Net Isletme Sermavesi) / 2

Net isletme sermavyesi devir hizi, 365'e bollnirse, net isletme sermayesinin bir dénemde kac
qlinde dondiigu hesaplanmis olur.

Net isletme sermayesi devir hizi, isletmenin net isletme sermayesinin bir dénemde kac defa
devrettidini, net isletme sermayesinin veterli olup olmadidini gdsterir.

Bu devir hizinin diistik olmasi, isletmenin asiri net isletme sermayesine sahip oldugunu stok ve
alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu isletmenin gereksiniminden fazla nakdi deGerlere

sahip oldugunu gésterebilir. Oranin yilksek olmasi net isletme sermayesinin verimliliginin yiiksek
oldugunu ortaya koyar.
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0Z SERMAYENIN DEVIR HizI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
NET SATISLAR (1)
ORTALAMA OZ SERMAYE (2)
0z SERMAYE

DEVIR HIZI (DEFA) (1/2)

0z SERMAYE
DEVIR SURESI (GUN) ((365/(1/2))

0Oz Sermave Devir Hizi =(Net Satislar) / (Ortalama Oz Sermave)

Ortalama Oz Sermaye =

(Dénem Basi Oz Sermavesi + Dénem Sonu Oz Sermavye) / 2

Oz sermavesi devir hizi, 365'e bélinirse, 6z sermayenin kac giinde déndidi hesaplanmis olur.

Oz Sermaye Devir Hizi; sirketin 6z kaynaklarini verimli kullanip kullanmadidini gésterir. Bu oranin standart bir sonucu yoktur.
Sirketin faalivet konusu,gecmis vil verileri, 6z kaynaklarindaki reel olmiyan artislar (veniden dederleme, enflasyon muhasebesi
uyqulamalari), oranin sonucunun yorumlanmasini etkiler.

VARLIKLAR TOPLAMININ DEVIR HIzI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016|  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
NET SATISLAR (1)
ORT.VARLIK TOPLAMI (2)
VARLIK TOPLAMI

DEVIR HIZI (DEFA) (1/2)

VARLIK TOPLAMI
DEVIR SURESI (GUN) ((365/(1/2))

Varliklar toplami, bilanconun aktif tarafinda ver alan:Dénen varliklarla, duran varliklarin toplamidir.
Baska bir ifadevle Varliklar Toblami = Aktif Toolami dir.
Ortalama varliklar toplami.dénem basi varliklar toplamivla, dénem sonu varliklar toblaminin ortalamasidir.

Varliklar Toplami Devir Hizi: Sirketin tim aktiflerinin verimlilidini 6lcmede kullanilir.
Oranin sonucunun diistik olmasi. sirketin aktiflerini verimli bir sekilde kullanamadidini adsterir. Oranin distk olmasi avni zamanda
sirketin tam kapasite ile calisamadidinin da ifadesidir.

DONEN VARLIKLAR DEVIR HizZI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016]  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
NET SATISLAR (1)
ORT.DONEN VARLIKLAR (2)
DONEN VARLIKLAR

DEVIR HIZI (DEFA) (1/2)

DONEN VARLIKLAR
DEVIR SURESI (GUN) ((365/(1/2))

Dénen varliklar devir hizi. sirketin donen varliklarinin verimlilidini 6lcmede kullanilir. Dénen varliklar devir hizinin viiksek olmasi.
sirkerin donen varliklarinin sirketin ihtivacindan az oldudunu. distik olmasi ise, sirketin dénen varliklarinin aerekenden cok fazla
oldudunu adsterir.

Daénen varliklar devir hizinin, her sirket acisindan aecerli olabilecek standart bir sonucu voktur. Bu nedenle. her sirketin 6zellidine
adre vorumlanmasi gerekir.

MADDI DURAN VARLIKLAR DEVIR HIzI (SURESI)

(TL.) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016| 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
NET SATISLAR (1)

ORT.MADDI DUR. VARLIKLAR (2)
MAD_Di DURAN VARLIKLAR
DEVIR HIZI (DEFA) (1/2)

MADDI DURAN VARLIKLAR
DEVIR SURESI (GUN) ((365/(1/2))

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi, iretken varliklarin satis varatma potansivelini élcer

Maddi duran varlik devir hizi, sirketin maddi duran varliklara asiri bir vatirim vapio vabmadidini, sirkette atil kapasite olup olmadidini
da aésterir. Maddi duran varliklarin kullanilmamalarindaki etkinlidi 6lcer. Maddi duran varlik devir hizinin cok viksek olmasi, maddi

duran varliklarin kapasitelerinin Gstiinde kullanildidini veva maddi duran varliklarin bivik bir bélimiiniin amorti edildidini de adsterir.
Maddi duran varlik devir hizinin cok diistik olmasi ise, disik kapasite ile calisildidinin veva veterli satis vapilamadidinin aésteraesidir.
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NAKIT AKIMI ORANLARI

31/12/2012 31/12/2013

31/12/2014
(+) DONEM KARI

31/12/2015

31/12/2016

31/12/2017

31/12/2018 31/12/2019

(+) CARI YIL AMORTISMANI

(+) KIDEM TAZMINATI KARS.

(+) REESKONT FAIZ GIDERLERI

(+) SUPHELI ALACAK KARSILIGI

(+) FINANSMAN GIDERLERI KARSILIGI

(+) GIDER OLARAK YAZILIP NAKIT
CIKISI GEREKTIRMEYEN GIDERLER
NAKIT GERi DONUSU

(-) ODENECEK VERGI VE DIGER
YASAL YUKUMLULUKLER

(-) ODENECEK TEMETTULER

(-) ODENECEK TEMETTU BENZERLERI
ZERLERI VE FONLAR

NET NAKIT AKISI

Cari yil amortismani,kidem tazminati karsihgi,kredi faiz karsiligi,alacak senetleri reeskontu,alinan gek reeskontu,supheli alacak
karsilidi,yurt disi komisyon gideri karsiligi,satislarin reeskontu,maliyet gider karsihgi, diger muhtelif karsiliklar.....
Nakit 6deme olmamalarina karsi, gider olarak yazilirlar ve dénem kari bu yolla belirlenir.

Bu nedenle, bu tir karsll_lk\arm _top_l_arrj_l iI__e donem kari toplanarak sirketin yaratmis oldugu nakit bulunur.
Bulunan bu miktara NAKIT GERI DONUSU denir.

Nakit Geri Doénustinden, yasa geregdi zorunlu 6demeler olan;Vergiler, Temettiler ve Temetti Benzeri Fonlar diisiliince bu kez

NET NAKIT AKISI' na ulasilir. Net Nakit Akisi, yasal 6demelerden sonra kalan fon anlamina gelmektedir.
Bir baska ifadeyle sirketin nakit esasina gore yarattigi otofinansman guctdir.

31/12/2012

(% OLARAK)

31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
NET NAKIT AKISI/

NAKIT GERI DONUSU

31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

Bu oran, varatilan nakit geri doniistinin ne kadarinin sirkette kaldidini gdsterir.

NET NAKIT AKISI/
0Z SERMAYE

Bu oran, sirketin 6z sermavesi lzerinden hanai oranda net nakit akisi varattidini aésterir.

NET NAKIT AKISI/
NET SATISLAR

Bu oran, satislarin viizde kacinin, net nakit akisi olarak sirkete geri déndiidini aésterir.

CARI YIL AMORTISMANI/
NAKIT GERI DONUSU

Bu oran, nakit geri dénusu icindeki amortismanin payini gosterir.

CARI YIL AMORTISMANI/
NET NAKIT AKISI

Bu oran, net nakit akisi icindeki amortismanin payini gésterir.

NAKIT GERI DONUSU/
NET SATISLAR

Bu oran, satislarin yizde kaginin, nakit geri donist olarak sirkete geri dondigund gosterir.

NAKIT GERI DONUSU/
BORCLAR TOPLAMI

Bu oran, borclar toplaminin yiizde kacinin nakit geri ile karsilandidini gsterir.

NAKIT GERI DONUSU/
FINANSMAN GIDERLERI

Bu oran, nakit geri donisiiniin, finansman giderlerini ne élciide karsiladigini gésterir.

NAKIT GERIi DONUSU/
FINANSMAN GID. + LEASING ODEMELERI

Bu oran, nakit geri dénisiiniin, finansman giderlerini ve leasing 6demelerini ne élciide karsiladigini gésterir.

NAKIT GERI DONUSU/ ‘
ORT. VARLIK TOPLAMI

Bu oran, sirketin varliklarinin yizde kaginin, nakit geri dénlsu olarak sirkete déndiguni gosterir.

NAKIT GIKISI OLMIYAN
KARSILIKLAR TOPLAMI/
NAKIT GERI DONUSU

Bu oran, nakit gikisi olmiyan karsiliklar toplaminin, nakit geri dénisi icindeki payini gdsterir.

NAKIT GIKISI OLMIYAN
KARSILIKLAR TOPLAMI/
NET NAKIT AKISI

Bu oran, nakit gikisi olmiyan karsiliklar toplaminin, net nakit akisi igindeki payini gosterir.
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NET SATISA GORE KARLILIK

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
SATISLARIN MALIYETI/
NET SATISLAR

Net satislarin icerinindeki satis malivetinin pavini adsteren bu oranin. viiksek cikmasi sirketin kar mariinin az oldudunu adsterir.
Oranin viikseklidi, baslica su nedenlerden kavnaklanir:

1.Artan malivetlerin satis fivatlarina vansitilamamasi.

2.Yeterli diizevde satis hacmine ulasilamamasi.

3. Malivet kalemlerinin satis fivatlarindan daha hizli artmasi.

4. Sirketin satis hacmi bilesiminin dedismesivle, briit kar orani disik olan mallarin, sirketin satis hacmi icindeki payinin artmasi.
BRUT SATIS KARI/

NET SATISLAR

Net satislarla. satislarin maliveti arasindaki olumlu fark. brit satis karini verir. Brit satis karinin. net satislara oranivsa. brit kar
mariini verir. Bir sirketin brit kar maril, sirketin faalivet aiderlerini ve dider aiderlerini karsiladikdan sonra sirkete veterli kari
sadliyacak diizeyde olmaldir. Oranin yiikselmesi sirketin lehine, diismesi aleyhinedir.
BRUT SATIS KARI/

ORTALAMA STOKLAR

Bu oran, brit kar marii ile, stoklar devir hizi caroimini ifade etmektedir.Dolavisivle, s6z konusu oranbize, sirketin, stok kontroli (stoklarin
devir hiz1) ve fivat politikasi (brit kar maril) hakkinda bilai vermektedir.

Oran (1)'e vakinsa sirket karl bir sirkettir. Sirket viiksek stok devir hizina sahipse, briit kar mariinin viiksek olmasi aerekmez. Zira sirket,
stoklarini hizla cevirerek kiictk brit kar mariivla viiksek kar sevivelerine ulasabilir. Bir baska ifadevle viiksek satis hacmi. dusik brit kar maril
ile bir sirket sabit aiderlerini karsilavarak veterli karlilik diizeylerini olusturabilir.

ESAS FAALIYET MALIYETI/

NET SATISLAR

Esas Faalivet Malivet=Satis Maliveti + Faalivet Giderleri

Satislarin vizde kacinin, esas faalivet malivetini karsiladidini aésteren bu oranin: % 100' den biviik cikmasi, sirketin satislarivia

NET SATISLAR
Satislarin viizde kacinin, faalivet malivetini karsiladidini adsteren bu oranin: % 100' den biviik cikmasi. sirketin satislarivia
faalivet malivetini karsilavamadidini gdsterir.

Faalivet Giderleri = Arastirma.Gelistirme Giderleri + Pazarlama.Satis.Daditim Giderleri + Genel Yonetim Giderleri

Oran, satislarin % kacinin faalivet aiderlerine gittidini aéstermektedir.

Esas Faalivet Kari = (Net Satislar) -(Satis Maliveti + Faalivet Giderleri)

Sirketin net satislarinin, viizde kacinin esas faalivet kari olarak sirkete qeri donduduni aésteren orandir.

NET SATISLAR

Sirketin, satislarinin yiizde kaci kadar faalivet kari sagladidini gosterir.

DONEM KARI/ H ‘

ettidi oladan ve oladan disi gelirlerde dikkate alinir.Bu nedenle de bu oran, sirketin vergi dncesi kari ile,net satislari arasinda iliski kurar.
NET DONEM KARI/

sirketin net donem karinin veterli olup olmadiini lcmede kullaniimaktadir.

FINANS. GID.+DONEM KARV/ H H ”

esas faaliyet maliyetini karsilayamadigini gdsterir.

FAALIYET GIDERLERI/ H

ESAS FAALIYET KARI/ H “ H ”
Bir basla ifadeyle, sirketin esas faaliyetinden ne dlclide kar elde ettidini gosterir.

NET SATISLAR

NET SATISLAR

NET SATISLAR

FAALIYET MALIYETi/ ‘
Faalivet Malivet=Satis Maliveti + Faalivet Giderleri + Finansman Giderleri + Dider Faalivet Giderleri
NET SATISLAR
NET SATISLAR
FAALIYET KARI/
Faalivet Kari = (Net Satislar) -(Satis Maliveti+Faalivet Giderleri+Finansman Giderleri+Dider Faalivet Giderleri-Did.Faalivet Gelirleri)
|
Dénem Kari, sirketin veraiden 6nce sadlamis oldudu kari adsterir. Donem kari olusurken sirketin, esas faalivet konulari disinda elde
Doénem karindan. verai édemeleri cikarilinca Net Donem Karina ulasilir. Net Dénem Kari/ Net Satislar Orani,
Bu oran, finansman giderlerinin sirketin karlilidi tizerinde ne derece etki yaptigini géstermektedir.
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VARLIKLAR TOPLAMINA GORE KARLILIK

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
BRUT SATIS KARI/
VARLIKLAR TOPLAMI

31/12/2016

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

Sirketin, varliklar toplami tizerinden vizde kac oraninda brit satis kari sadladidini gésteren bu oranin, viiksek olmasi istenir.

ESAS FAALIYET KARI/ H
VARLIKLAR TOPLAMI

Sirketin, varliklar toplami tizerinden vizde kac oraninda esas faalivet kari sadladidini aésteren bu oranin, viksek olmasi istenir.

FAALIYET KARI/ H
VARLIKLAR TOPLAMI

Sirketin, varliklar toplami Gzerinden vizde kac oraninda faalivet kari sadladidini aésteren bu oranin, viiksek olmasi istenir.

FAALIYET KARI/ H
NET MAD.DUR.VARLIKLAR+NET iSLT.SER.

Net maddi duran varliklar ile net isletme sermavesinin toblamina. faalivet oberasvonunda kullanilan aktifler denmektedir.
Dolavisivla bu oran, bir sirketin operasvonel aktiflerinin, operasvonel kara (faalivet kar1) dénisme oranini adstermektedir.

Bu orana " Yénetim Kar Marji " da denmektedir.Oranin artmasi sirketin, operasyonel aktiflerini efektif olarak iyi kullandigini gosterir.
Bu orani performans kriteri olarak da kullanabiliriz. Sirket kendisi igin bir kar hedefi orani belirler ve bu hedefte belirtilen oran ile,
operasyonel aktiflerin verimli kullanilip kullanilmadigini gésteren; Faaliyet Kari/Net Maddi Duran Varliklar+Net isletme Sermayesi Oraninin

fiili_neticeleri belirli periyotlarla mukayese edilir.

DONEM KARI/
Sirketin, varliklar toplami Gzerinden ylzde kac oraninda_dénem kari sadladidini gésteren bu oranin, yiiksek olmasi istenir.

VARLIKLAR TOPLAMI
NET DONEM KARV/ ”

VARLIKLAR TOPLAMI

Sirketin, varliklar toplami Gzerinden ylzde kac oraninda net dénem kari sadladidini gésteren bu oranin, yiiksek olmasi istenir.

FINANS. GID.+DONEM KARI/
VARLIKLAR TOPLAMI

Bu oran, sirketin finansman aiderleri olmamis olsavdi ulasacadi donem kari ile, varliklar toplami tizerinden viizde kac oraninda kar
sadlivacadini aéstermektedir.

Bu oran: Ekonomik rantabilite orani olarak adlandiriimaktadir. Sirketin, varliklarini ne élctide karl kullandidini adstermektedir.

Bir baska ifadeyle Oran; sirkete vatirilan fonlarin getirisini lcmede kullaniimaktadir.

NAKIT GERi DONUSU+FIN.GID/
VARLIKLAR TOPLAMI

Bu oran, sirketin finansman aideri olmamis olsavdi ulasacadi nakit aeri déntst ile, varliklar toplami Gizerinden viizde kac kar
sadliyacadini géstermektedir.

0Z SERMAYEYE GORE KARLILIK

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
BRUT SATIS KARI/
0Z SERMAYE

31/12/2016

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

Sirketin, 6z sermavesi tizerinden viizde kac oraninda briit satis kari sadladidini aésteren bu oranin, viiksek olmasi istenir.

ESAS FAALIYET KARI/ ( ”
OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermavesi lizerinden viizde kac oraninda esas faalivet kari sadladidini aésteren bu oranin, viiksek olmasi istenir.

FAALIYET KARI/ ”
OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermavesi tizerinden vizde kac oraninda faalivet kari sadladidini aésteren bu oranin, viksek olmasi istenir.

DONEM KARI/ ”
OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermavesi tizerinden vizde kac oraninda_dénem kari sadladidini asteren bu oranin, viksek olmasi istenir.

NET DONEM KARI/ ”
OZ SERMAYE

Mali rantabilite orani olarak adlandirilan bu oran, sirket sahiplerinin sirkete sadlamis olduklari kaynaklarin verimli kullanilip
kullaniimadidinin 6lctilmesinde kullaniimaktadir.
Oran, sirket sahipleri tarafindan sadlanan kaynadin bir birimine diisen kar payini géstermektedir.
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FAALIYET KARINA GORE KARLILIK

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
FAALIYET KARI/
BRUT SATIS KARI

Sirketin, briit satis kari zerinden sadladid faalivet kari marijini géstermektedir.
FAALIYET KARI/ H H H
ESAS FAALIYET KARI

Sirketin, esas faalivet kari Gzerinden sadladidi faalivet kari mariini géstermektedir.

FAALIYET KARI/
DONEM KARI
Sirketin, dénem kari Gzerinden sadladidi faalivet kari mariini géstermektedir.

FAALIYET KARI/ H H H
NET DONEM KARI

Sirketin, net dénem kari tzerinden sadladidi faalivet kari mariini géstermektedir.

KARLILIK KALDIRAG ORANI

) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2017
DONEM KARI (1)
0Z SERMAYE (2)
FINANSMAN GIDERLERI (3)
VARLIKLAR TOPLAMI (4)
((1/2)(3+1)/(4))

| KARLILIK KALDIRAG ORANI (1)' DEN BUYUK OLMALIDIR

Dénem Kari / Oz Sermave Orani: Sirketin kendine ait 6z kavnaklar {izerinden % kac oraninda kar sadladidini aésterir.

Dénem Kari+Finansman Giderleri / Varliklar Toplami Orani ; Sirketin tim varliklar Gzerinden % kag oraninda kar sagladigini gosterir.
Bu iki oran birlikte dederlendirildidinde KARLILIK KALDIRAC ORANI olarak adlandiriimaktadir.

Karlilik Kaldirac Oraninin formiil olarak ifadesi sévledir.

Dénem Kari / Oz Sermave
(Dénem Kari + Finansman Giderleri) / Varliklar Toplami

Bu formil sonucunda bulunacak dederin (1)’ den biviik olmasi aerekmektedir.

Karlilik Kaldirac Orani: Oz sermave karlilidi ile varliklar toplami karlihdini karsilastirarak sirketin borctan vararlanarak karlilidini artirma noktasini
tespit etmemize olanak sadlar.

Borclanma voluvla sadlanan fonlar. neden olduklari finansman aiderlerinden daha viiksek kar aetirecek bicimde vatirimlara kanalize edilirse.

6z sermave sahipleri bu borclanma nedenivle de avrica varar sadlamis olurlar. Dolavisivla sirket ilke olarak borctan vararlandidi strece,
borclanmanin sirkete katkisi oldudu stirece borclanmavi strdiriir. Borctan vararlanmanin bittidi noktada (Karlilik Kaldirac Orani'nin (1)'den az
olmas) artik borclanmavi durdurmak uvaun olur.
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\ FINANSMAN GIDERLERI ORANLARI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
FINANSMAN GIDERLERI/
NET SATISLAR

Net satislar icerisindeki. finansman aiderlerinin oransal pavini adstermektedir. Sirketin kullandidi kredi hacmi ve satislarin finansman
aiderlerini kompanse edebilecek boyutta olmamasi oran lizerinde olumsuz etkiler vapmaktadir. H

Bu oran finansman aiderlerinin, donem kari Gzerinde vaptidi olumsuz etkinin sirketin karlilik dizevini ne 6lciide etkiledidini
qo6stermektedir.

FINANSAL BORGLAR TOPLAMI H H H H
Sirketin, finansal borclarinin malivet viizdesini gdstermektedir.

FINANSAL+TICARI BORGLAR

Sirketin, finansal ve ticari borclarinin malivet viizdesini gstermektedir.

BORCLAR TOPLAMI

Sirketin, borclar toplaminin malivet yiizdesini géstermektedir.

FINANSMAN GIDERLERI ‘ H H

Faalivet kari ile finansman aiderleri arasindaki iliskivi adsteren bu oranin % 100'den kiiciik cikmasi. sirketin finansman aiderleri

ESAS FAALIYET KARI/

FINANSMAN GIDERLERI

baskisi altinda oldudunu agsterir.

NAKIT GERI DONUSU+

FINANSMAN GIDERLERI (DEFA)

Bu oran,sirketin finansman aiderlerini varattidi nakit fonla (nakit geri déniisti) kac defa karsiladidini aéstermektedir.

Bu oran. finansman aiderlerini karsilama orani olarak adlandiriimaktadir. Oran. sirketin 6demek zorunda oldudu finansman

aiderlerini bir donemde kac kere kazandidini aéstermektedir. Sirketin, 6demesi aereken finansman aiderlerini kolavlikla 6devip
FINANSMAN GIDERLERI+DONEM KARH

LEASING ODEMELERI /

Bu oran. finansman ve leasina aiderlerini karsilama orani olarak adlandiriimaktadir. Oran, sirketin 6demek zorunda oldudu finansman ve
leasina aiderlerini bir donemde kac kere kazandidini aéstermektedir.Sirketin.6demesi aereken finansman ve leasina aiderlerini kolavlikla 6devip
Sirketin finansman aiderlerini ve leasina 6demelerini karsilavamamasi.sirketi finansal acidan zor durumda birakarak iflasina dahi neden olabilir.
So6z konusu oran, sirketin finansal giicliiklerle karsilasmadan karlarinin ne élclide ddsebilecedini aéstermektedir. H H

m"—‘

NET SATISLAR

FINANSMAN GIDERLERI/

FINANSMAN GIDERLERI/ H H H H
FINANSMAN GIDERLERI/ H H H H
FAALIYET KARI/ ‘

baskisi altinda oldudunu gésterir.

Esas faalivet kari ile finansman aiderleri arasindaki iliskivi adsteren bu oranin % 100'den kiiclik cikmasi. sirketin finansman aiderleri
FINANSMAN GIDERLERI/

m"—v—‘(

FINANSMAN GIDERLERI (DEFA)

6deyemeyecedini gésteren orandir.

FINANSMAN GID. + LEASING ODE.(DEFA)

6devemevecedini adsteren orandir.

W"i—‘

FAALIYET MALIYETI

Bu oran,sirketin faalivet maliveti icerisindeki, finansman giderlerinin pavini aéstermektedir.

FINANSAL ANALiZ 52 CIiHANGIR SANIN



| FINANSAL YAPI ORANLARI

VARLIKLAR TOPLAMINA GORE FINANSAL YAPI ORANLARI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
DONEN VARLIKLAR/
VARLIKLAR TOPLAMI

Varliklar toplaminin, viizde kacinin dénen varliklara vatirildidini géstermektedir.

DURAN VARLIKLAR/ H H H
VARLIKLAR TOPLAMI

Varliklar toplaminin, viizde kacinin duran varliklara vatirildidini géstermektedir.

NET MADDI DURAN VARLIKLAR/ H H H
VARLIKLAR TOPLAMI

Varliklar toplaminin, viizde kacinin net maddi duran varliklara vatirildidini aéstermektedir.

KAYNAKLAR TOPLAMINA GORE FINANSAL YAPI ORANLARI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
KISA VADELiI BORGLAR/

KAYNAKLAR TOPLAMI

Kaynaklar toplaminin, viizde kacinin kisa vadeli borclarla finanse edildidini géstermektedir.

UZUN VADELI BORGLAR/ H H H
KAYNAKLAR TOPLAMI

Kaynaklar toplaminin, viizde kacinin uzun vadeli borclarla finanse edildidini aéstermektedir.

BORGLAR TOPLAMI/ H H H

KAYNAKLAR TOPLAMI
Kaynaklar toplaminin, viizde kacinin_borclarla finanse edildidini aéstermektedir.

OZ SERMAYE/ H H H
KAYNAKLAR TOPLAMI

Kaynaklar toplaminin, viizde kacinin 6z sermave ile finanse edildidini aéstermektedir.
U.V.BORGLAR+OZ SERMAYE/

KAYNAKLAR TOPLAMI

Kaynaklar toplaminin, viizde kacinin sirekli sermave (U.V.Borclar+0z Sermave) ile finanse edildidini adstermektedir.
FINANSAL BORGLAR TOPLAMI/

KAYNAKLAR TOPLAMI
Kaynaklar toplaminin, viizde kacinin finansal borclarla finanse edildidini aéstermektedir.

0z SERMAYEYE GORE FINANSAL YAPI ORANLARI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/201 31/12/2019

BORGLAR TOPLAMI/
0OZ SERMAYE

Oz Sermavenin, borclar toplaminin % kacini finanse ettidini gdstermektedir. Oran % 100'den biiyiikse sirket borc baskisi altindadir
NET MADDI DURAN VARLIKLAR/
OZ SERMAYE

Oz Sermayenin, net maddi duran varliklarin_% kacini finanse ettidini gostermektedir.

KISA VADELI BORGLAR/ H H
OZ SERMAYE

Oz Sermavenin, kisa vadeli borclarin_% kacini finanse ettidini gostermektedir.

NET MADDi DURAN VARLIKLAR/ T H
U.V.BORGLAR+OZ SERMAYE

Sirekli sermayenin (U.V.Borclar+0z Sermaye) % kacinin net maddi duran varliklari karsiladidini ifade etmektedir.
DURAN VARLIKLAR/ ‘ H
0OZ SERMAYE

Oz Sermavenin, duran varliklarin_% kacini finanse ettidini géstermektedir.

UZUN VADELI BORGLAR/
0OZ SERMAYE

Oz Sermayenin, uzun vadeli borclarin_% kacini finanse ettidini géstermektedir.

U.V. FINANSAL BORGLAR/ H H H

0OZ SERMAYE
Oz Sermayenin, uzun vadeli finansal borclarin_% kacini finanse ettidini géstermektedir.
FINANSAL BORGLAR TOPLAMI/
0OZ SERMAYE

Oz Sermavenin, finansal borclar toplaminin_% kacini finanse ettidini géstermektedir.
ODENMIi$ SERMAYE/ ‘ H H H
0OZ SERMAYE

Oz sermave icerisindeki 6denmis sermaye payini géstermektedir.
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31/12/2014

31/12/2015

31/12/2016

31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

31/12/2014

31/12/2015

31/12/2016

31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013
KISA VADELI BORGLAR/

Borglar toplami icerisindeki, kisa vadeli borclarin payini_géstermektedir.

UZUN VADELI BORGLAR/ H H
Borglar toplami icerisindeki, uzun vadeli borglarin payini géstermektedir.

FINANSAL BORGLAR TOPLAMI/

BQrcIar .tOD|arTII icerisindeki, finansal borglar toplaminin_payini géstermektedir.

TiCARi BORGLAR TOPLAMI/ H
Borglar toplami icerisindeki, ticari borclar toplaminin payini géstermektedir.

DONEN VARLIK KOMPOZiISYON ORANLARI

HAZIR DEGERLER/

DONEN VARLIKLAR

MENKUL KIYMETLER/ H H
DONEN VARLIKLAR

KISA VADELI TICARi ALACAKLAR/ H H
DONEN VARLIKLAR

DIGER KISA VADELI ALACAKLAR/ T H H
DONEN VARLIKLAR

Dider kisa vadeli ticari alacaklarin, dénen varliklar icerisindeki pavini ifade etmektedir.
DONEN VARLIKLAR

Stoklarin, doénen varliklar icerisindeki payini ifade etmektedir.

DONEN VARLIKLAR

Dider dénen varliklarin, dénen varliklar icerisindeki payini ifade etmektedir.

BORGLAR TOPLAMINA GORE FINANSAL YAPI ORANLARI

BORCLAR TOPLAMI

BORCLAR TOPLAMI

BORCLAR TOPLAMI ‘ H
BORCLAR TOPLAMI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013
Hazir dederlerin, dénen varliklar icerisindeki payini ifade etmektedir.

Menkul kivmetlerin, dénen varliklar icerisindeki payini ifade etmektedir.

Kisa vadeli ticari alacaklarin , dénen varliklar icerisindeki payini ifade etmektedir.
STOKLAR/ H
DIGER DONEN VARLIKLAR/ H “
KISA VADELI BORGLAR KOMPOZISYON ORANLARI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013

FINANSAL BORGLAR/
KISA VADELI BORGLAR

31/12/2014

31/12/2015

31/12/2016

31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

Finansal borclarin, kisa vadeli borclar icerisindeki oransal payini géstermektedir.

TICARI BORGLAR/ r
KISA VADELiI BORGLAR

Ticari borclarin, kisa vadeli borclar icerisindeki oransal payini gdstermektedir.

DIGER KISA VADELi BORGLAR/
KISA VADELI BORGLAR

Dider kisa vadeli borclarin, kisa vadeli borglar icerisindeki oransal payini géstermektedir.

ALINAN SiPARiS AVANSLARI/
KISA VADELI BORGLAR

Alinan siparis avanslarinin, kisa vadeli borclar icerisindeki oransal payini géstermektedir.

BORG VE GIDER KARSILIKLAR/
KISA VADELi BORGLAR

Borc ve gider karsiliklarinin, kisa vadeli borclar icerisindeki oransal payini géstermektedir.

UZUN VADELI BORGLAR KOMPOZiISYON ORANLARI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013
FINANSAL BORGLAR/
UZUN VADELI BORCLAR

31/12/2014

31/12/2015

31/12/2016

31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

Finansal borglarin, uzun vadeli borclar icerisindeki oransal payini géstermektedir.

TICARI BORGLAR/ T
UZUN VADELi BORGLAR

Ticari bor¢larin, uzun vadeli borglar icerisindeki oransal payini gdstermektedir.

DIGER KISA VADELi BORGLAR/
UZUN VADELI BORCLAR

Dider kisa vadeli borglarin, uzun vadeli borclar icerisindeki oransal payini géstermektedir.

ALINAN SiPARIS AVANSLARV/
UZUN VADELI BORCLAR

Alinan siparis avanslarinin, uzun vadeli borglar icerisindeki oransal payini géstermektedir.

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI/
UZUN VADELI BORCLAR

Kidem tazminati karsihiginin, uzun vadeli borglar icerisindeki oransal payini géstermektedir.
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| FINANSAL SAGLAMLIK ORANLARI

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
BORCLAR TOPLAMI/ ‘ ‘

VARLIKLAR TOPLAMI

Kaldirag orani olarak da nitelendirilen bu oran, varliklarin (aktiflerin) ylizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini belirler. S6z
konusu oranin yiiksek olmasi, firmanin vurgunsal (spekiilatif) tarzda finanse edildigini, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar
oldugunu, firmanin faiz ve anapara taksitlerini 6deyememe nedeniyle mali yénden giig durumlara disme olasiliginin yiiksek oldugunu
gosterir.

Bir sirkette, Borglar Toplami/Varliklar Toplami Orani, ylksekse su sonuglara varmamiz mimkundur:
Sirketin, varliklarina dayanarak borg temin etmesi guglesir.
Sirketin finansal vapisi zaviflar.
Sirketin, bor¢ temini giiglestiinden sermaye artirimina gitmesi gerekir.
Borglar Toplami/Varliklar Toplami Oraninin yiiksek oldugu bir zamanda, satis hacminde gesitli nedenlerle bir diisme hasil
olursa, sirketin 6z sermayesi blyuk bir tehlikeyle karsi karsiya kalir.
. Oran yiksekse, bunun yaninda ekonomik durgunlukta mevcutsa, sirketin iflasa veyahut reorganizasyona gitmesi bahis konusu o
Sirketin borclanmadan vararlanarak karlilidini artirmasi mimkin olmaz.
Sirketin, faiz ve anapara taksitlerini édevebilmek nedenivle finansal vénden alic durumlara diismesi ihtimali artar.

Borglar Toplami/Varliklar Toplami oraninin, yliksek olmasini, sirketin olumsuz bir finansal yapiya sahip oldugu seklinde yorumlamak
da dogru degildir.

Zira, Donem Kari/Kaynaklar Toplami Orani, borglanma maliyetinden yuiksek oldugu siirece, sirket finansmanda daha fazla borg
kullanarak, diger bir ifadeyle, Borglar Toplami/Varliklar Toplami oranini yiikselterek, 6z sermaye karliligini olumlu yénde gelistirebilir.

Su niteliklere sahip sirketler, Borglar Toplami/Varliklar Toplami oranini yikselterek, 6z sermaye karlihdini artirabilirler.
Satislarn istikrarli ve karl olan sirketler.

Hammadde fiyatlari buyuk dalgalanmalar géstermeyen sirketler.

Sirketin, teknolojik bir Gstiinliie sahip olmasi ve Ustiinliik sayesinde ekonomi igerisinde rakipsiz olmasi.

Sirketin, hammadde kaynaklarini ve mal piyasasini kontrol etme imkanina sahip olmasi.
Sirketin rettigi mal veya hizmete olan talebin gittikge artmasi.

Ancak hemen belirtelim ki, bir sirketin s6z konusu orani artirarak, karliligini artirmasi sinirsiz degildir. Gerek kredi veren finansman
kurumlarindan, gerekse de sirket ortaklarindan gelen tepkiler, sirketin borglanma derecesini sinirlar.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ulkelerde, s6z konusu oranin % 50’den fazla olmasi, genellikle tehlike olarak
yorumlanmaktadir. Tirkiye'de sermaye piyasasi etkin bir bicimde gelismemis olmasi, sirketlerin finansman kurumlarina olan
bagimliliklarini artirmaktadir. Bu nedenle, bahis konusu oran Tiirkiye igin % 65'den fazla olmasini normal karsilamamiz
gerekmektedir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
‘62 SERMAYE/

DONEN VARLIKLAR
Dénen varliklar sirketin kullandigi isletme sermayesidir. Bu oran, sirketin kullandigi isletme sermayesinin, yiizde kaginin 6z sermaye

ile finanse edildigini gostermektedir. Oranla % 100 arasindaki fark, borglanma yoluyla temin edilen fonlarla finanse olunmus dénen
varliklar ylzdesini géstermektedir.

Oran % 100'den buyiikse, sirketin 6z sermayesiyle, dénen varliklarinin tamamini finanse ettigi gibi, duran varliklarinin bir béliminu
de 6z sermayesiyle finanse ettigini gésterir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
OZ SERMAYE/
VARLIKLAR TOPLAMI
Sahiplik orani olarak da adlandirilan bu oran, varliklar toplaminin yiizde kaginin sirket tarafindan finanse edildigini ifade eder. Oranla
ylizde yiz arasindaki farkta, borglanma suretiyle temin edilen fonlarla finanse olunmus varliklar toplaminin yiizdesini belirler.

Oz sermaye orani olarak da adlandirilan bu oran, 6zellikle uzun vadeli kredi verenlere sirketin finansal giiciinii gosterir. S6z konusu
oranin yuksek olusu, sirketin uzun sureli yikamluliklerini yerine getirememesi nedeniyle finansal yonden zor durumlara dismesi
olasihginin az oldugunu ifade eder.

Sahiplik orani yiikseliyorsa, sirket hakkinda baslica su sonuglara varmamiz mamkundur:

Sirketin borglarini ve borg faizlerini zamaninda 6deyememe tehlikesiyle karsilasma olasiligi azdir.
Sirketin kredi temin etmesi kolaylasir.

Sirket, borgtan yararlanarak karliligini artirma imkanina sahip olur.

Su durumlarda sahiplik orani yiiksekse, sirketin sorunlari o kadar azalir:
Finansal glgliikler bahis konusuysa.
Karlarda 6nemli duslsler mevcutsa.
Ekonomik durgunluk s6z konusuysa.

Sahiplik orani dusikse:

Sirketin kredi temin etmesi gUgIegir. Bu durumda sirket sermaye artirimina gidebilir.

Sirketin, satis hacminde ve karliliginda meydana gelebilecek distsler ve azalmalar 6z sermayeyi tehlikeye disirebilir. Bu durumda
sirketin finansal bir koordinasyona gitmesini gerektirebilir.

Sirket, iktisadi durgunluk dénemlerinde, iflasa veya reorganizasyona (yeniden diizenleme) gitme durumuyla karsi karsiya kalabilir.
Sirketin, yiiksek kazanglar nedeniyle veya baska sebeblerden dolayi spekiilatif bir politika takip ettigi anlasilir. Bu politika yiiksek
konjonktur devrelerinde tehlikesizdir. Depresyon zamanlarindaysa biyik tehlike kaynagi olabilir.

Bu nedenle:
Rekabetin siddetli oldudu,
Piyasanin durgunlastigi zamanlarda sahiplik oraninin yiiksek olmasi sarttir.

Tuketim mallari, zaruri ihtiyag maddeleri, alisiilmis mallar satan, istikrarl kar eden, yénetimi basarili ve piyasada isim yapmis ve
yerlesmis eski sirketlerde sahiplik orani distik olabilir. Bu niteliklere sahip sirketler distik bir sahiplik oraniyla faaliyette
bulunabilirlerse de, s6z konusu oranin yiikselen bir seyir izlemesinde fayda vardir.
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31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015

DONEN VARLIKLAR/
BORCLAR TOPLAMI

Bu oran (1) ve/veya (1)'den blyikse, sirketin dénen varliklariyla, batin borglarinin (kisa+uzun) tamamini 6deyebilecedini gdsterir.

Ancak bu oranin (1) ve/veya (1)'den buytk olmasi halinde, hemen sirketin dénen varliklariyla, borglar toplaminin tamamini édeyebilir
dememiz dogru dedildir. Sirketin hemen, alacak tahsil suresini ve stok devir siiresini analiz etmemiz gerekir. Eger, alacak tahsil
suresi ve stok devir suresi kisa ise, oranin, (1) ve/veya (1)'den fazla olmasi halinde sirket dénen varliklariyla, borglar toplamini

Tersi durumda, yani alacak ve stok devir siiresinin uzun olmasi halinde séz konusu oranin (1) ve/veya (1)'den buyuk olmasi, sirketin
borglar toplamini dénen varliklariyla hemen 6deyebilecedi anlamina gelmez.

Oranin (1)'den buyiik olmasi; Uzun vadeli borglarin isletme sermayesi ile 6denebilecegini ve sirketin yeniden yatirim yapma imkanina
kavusabilecegdini de gosterebilir.

31/12/2016  31/12/2017 31/12/201 31/12/2019

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015

BORCLAR TOPLAMI/
OZ SERMAYE

™ Borglanma Kat Sayisi “ adiyla da anilan bu oran sirketin borglanma yoluyla sagladigi yabanci kaynak ile, sirket sahip veya
sahiplerinin kattigi sermaye arasindaki iliskiyi gosterir.

Bati uilkelerinde s6z konusu oranin, orta biyuklikteki sinai isletmeler igin (1)'i asmamasi gerektigi, genel bir kural olarak
benimsenmistir.

Bu oranin (1)’den daha buiylik olmasi, sirkete kredi verenlerin, sirketin sahip ve sahiplerine kiyasla o sirkete daha fazla yatirimda
bulunmus olduklarini ortaya koyar. Séz konusu oranin yiiksekligi, sirketin agir bir faiz yukaniin altinda bulundugunun, alacaklilar igin
emniyet payinin dusiik oldugunun bir géstergesi olarak kabul edilir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ulkelerde s6z konusu oranin (1) olmasi iyiye yorumlanirken, bizim gibi sermaye piyasalarinin
gelismemis oldudu Ulkelerde, séz konusu oranin (1,5)'u asmasi tehlikeli olarak yorumlanmaktadir. Oran (1,5)'u asarsa, sirket sermaye
artirmina giderek bahis konusu orani iyilestirmelidir.

Borglar Toplami / Oz Sermaye Oraninin cok yiiksek olmasinin baslica mahsurlari sunlardir:
Sirketin. kredi temin etmesi aticlesir.

Sirket, alacaklilarin baskisina maruz kalir.

Sirket, borglanmadan yararlanarak karlihgini artirma imkanini bulamaz.

Sirket, likidite sikintisi icerisine airer.

Sirketin, borg faizlerini ve borg taksitlerini 6demesi guglesir.

Borclar Toplami / Oz Sermaye Orani baslica su nedenlerden dolayi artis kaydeder.

Sirketin, veni kurulus safhasinda olmasi.

Sirketin. zarar etmesi.

Duran varlik yatirnmlarinin borglanma suretiyle finanse edilmesi.

Alacaklarin ve stoklarin artmasi.

Sirketin satiglarinin ve hammadde fiyatlarinin istikrarsiz olmasi. Siddetli bir rekabetin varligi.

Borglar Toplami / Oz Sermaye Orani, dederlendirilirken;

Sirketin satislarinin istikrarli olup olmadigi dalgalanma gésterip gostermedidi,
Rekabete karsi korunmus piyasalara satis yapip yapmadigi,

Varliklarinin likiditesi.

Alacaklari ve stoklarin devir hizi,

Oz srmaye icindeki deder artis fonu ve diger deder artis karsihdi tutari,

Sirketin sarta badli borc tutari,

Borclarin vade vabisi.

Uretim maliyetlerinde dalgalanma olasiligi, gibi etmenler de dikkate alinmalidir.

Nakit girisleri istikrarli ve nakit girislerinin tahminlere kiyasla sapma gdstermesi olasilii az olan sirketler daha ytiksek bir Borglar
Toplami / Oz Sermaye orani ile faaliyetlerini strdirebilirler.

Likidite riski ylksek, satiglari diizenli gelisme géstermeyen,_;arta bagli borglari asiri, 6z sermayesinin 6nemli bir bélimi deger artis
fonundan olusan sirketler daha disuk bir Borglar Toplami / Oz Sermaye orani ile galismalidiriar.

S6z konusu oranin yiiksekligi bir yandan riski artirirken diger yandan sirketin finansal kaldiragtan, kosullar elverisli oldugu takdirde,
daha fazla yararlanmasina da yol agabilir.

Kosullarin elverisli oldugu dénemde sirketin 6z sermaye karlihgini yiikseltebilecegi gibi, sirketin satislarinin ve satis fiyatlarinin
distigu durgunluk dénemlerinde, finansman giderlerinin baskisi nedeniyle, Dénem Kari/Oz Sermaye oraninin diismesine de yol
acabilirler

Oz sermayenin bir sirkette, duran varliklarin elde edilmesi igin kaynak saglamak, sirketin alacaklilarina karsi giivence olusturmak ve
faaliyet sonucu dogan zararlar karsilamak gibi fonksiyonlari vardir. Bu nedenle de 6z sermayesi yeterli, varliklarinin biyik blimini
6z sermaye ile finanse etmis bir sirket, finansman kurumlari agisindan daha gtvenli kabul edilir.

Bu arada hemen belirtelim ki, bir sirketin aktiflerinin likiditesi yiiksekse, bu sirketin Borglar Toplami/Oz Sermaye oraninin (1)'den
fazla olmasi sirketin finansal yapisini zayiflatmaz.
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(% OLARAK) 2/2012 31/12/2013 31/12/2014 /12/2016  31/12/2017

‘ BORCLAR TOPLAMI/
U.V.BORCLAR+ODENMiS SER

31/12/2019

Uzun vadeli borglar ile 6denmis sermayenin toplamina * Duran Sermaye “ denmektedir. Duran sermayeden kasit, sirketin sabit olarak
kullandigi surekli sermayedir. Bilindigi Gzere, uzun vadeli borglar, sirketin yakin gelecekte hemen 6demek zorunda olmadigi borg
oldugundan bir nevi 6z sermaye unsuru gibi kullaniimaktadir.

Bu noktadan bakildiginda, duran sermaye ile borglar toplami arasindaki iliski, sirketin finansal yapi kompozisyonu hakkinda bize bilgi
vermektedir.

Oranin (1)'den buyik olmasi, sirketin kisa vadeli borg baskisi altinda oldugunu gésterir. Oranin (1)’den kigiik olmasi ve azalan bir
seyir izlemesi arzu edilir. Buradaki amag sirketi, kisa vadeli borg baskisindan kurtararak, duran sermaye hakimiyetinde bir sirkete
kavusturarak finansal yapiyi risklere karsi gicli kilmaktir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/201
KISA VADELI BORCLAR/

KAYNAKLAR TOPLAMI

Kaynaklar Toplami = Kisa Vadeli Borglar+Uzun Vadeli Borglar+0z Sermaye
Bu oran, sirketin kisa vadeli borglarinin, sirketin kullanmis oldudu toplam kaynak icerisindeki oransal payini gésterir.

Bati Ulkelerinde bir sinai sirkette kisa vadeli borglarin, kaynaklar toplamina oraninin % 35’i asmamasi genel bir kural olarak
benimsenmistir. Ancak ulkemizde, ticaret bankalarinin kisa stireli kredi verme egilimlerinde olmalari, sermaye piyasasinin yetersizligi
ve bu piyasadan ancak buyuk sirketlerin yararlanabilmesi, uzun sureli kredi veren finansman kurumlarinin gelismemis olmasi,
sirketleri finansmanda daha cok kisa vadeli yabanci kaynak kullanmaya zorlamaktadir. Bu nedenlerle anilan oran, tlkemizde bati

31/12/2019

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/201
KISA VADELI BORCLAR/
BORCLAR TOPLAMI

Kisa vadeli borglarin, borglar toplamina orani, sirket borglarinin vade yapisi ve borglar toplami igerisindeki kisa vadeli borglarin agirhigi
hakkinda bir fikir verir. Bu oran, sirketin varlik yapisini, kullanilan teknolojiyi, uzun sireli bor¢ saglama olanadini etkiler.

Kisa vadeli borglarin, borglar toplami igindeki payinin artmasi, kisa vadeli borglarin sik sik yenilenmek durumunda olmasi, sirkette
borg 6deme sorunu yaratabilir.

Diger yandan uzun vadeli borglarin ylkselmesi, sirketin sabit yukimluliiklerini arttiracaktir. Faaliyetlerin yavaslama gésterdigi
doénemlerde uzun vadeli borg taksit ve faizlerinin 6denmesi sorun yaratabilir. Ayrica is hacminin daralma gésterdigi dénemlerde, uzun
sireli borg diizeyi derhal azaltilamayacadindan bu durum karlihdi olumsuz y6nde etkileyebilir.

Kisa Vadeli Borglar / Borglar Toplami oraninin yiiksekligi sirketler agisindan olumsuz bir gostergedir. Ciinki sirketlerin faaliyetlerini
cevirmede kullandiklari kisa vadeli borglarin yiiksekligi sirketin kendi faaliyet ve kaynaklarinda fon yaratmada sikinti yasadiginin bir
gostergesidir.

Bu oranin degeri sirketlerin fon yapisi ve finansman politikalarina gore farkliliklar gésterebilir. Burada ideal olan, sirketin kisa vadeli
borglarla uzun vadeli borglarini 6deme yoluna gitmemesi, aldidi kisa vadeli borcu gergekten faaliyetlerini gevirmede kullanmasi,
sonugta faaliyetleri sonucu hem kisa vadeli borcunu hem de borcun faizini 6demesi ve bununla beraber kar elde edebilmesidir.

Turkiye'de bir yandan enflasyon, diger yandan uzun siireli borg bulmada guglikler ve sirketlerin varlik yapisi, dénen varliklarin
varliklar toplami iginde buylk pay tasimasi, kisa vadeli borglarin borglar toplamina oraninin genelde % 75 - % 80 dolayinda olmasina
yol agmaktadir. Hatta bazi endustri kollarinda bu oran % 90’a dedin ylkselmektedir.

2/2016  31/12/2017

OZ SERMAYE/ |
NET MADDI DURAN VARLIK

Bahis konusu oran, 6z sermayenin hangi oranda net maddi duran varliklarin finansmaninda kullanildigini géstergeler. (Net maddi
duran varliklar, briit maddi duran varliklardan kendisine ait birikmis amortismanlarin diistilmesiyle bulunur).

Bir sirketin varligini devam ettirebilmesi, gelisebilmesi maddi duran varliklarinin karliigina baghdir. Bu nedenle, maddi duran
varliklarin finansmaninda mimkin oldugu 6lgiide ortaklardan temin edilen fonlar kullanilmalidir. Konuya bu agidan bakildiginda, genel
bir kaide olarak sinai isletmelerinde s6z konusu oranin (1) olmasi arzu edilir.

Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan endiistri kollarinda, yeni yatinmlara girismis sirketlerde, s6z konusu oran (1)’ den kiigiik olabi

Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar orani (1)’den biiyiikse baslica su sonuglara varmamiz mimkiindiir:
Net maddi duran varliklarin tamami 6z sermayeyle finanse edildigi gibi, net isletme sermayesinin bir kismi da 6z sermayeden karsilann

Sirket, net maddi duran varliklarini elden gikarmaktadir.

Sirket, hizlandiriimig amortisman metodunu kullanmaktadir. Burada su hususu da belirtmek istiyoruz. Sirketler, hizlandiriimis
amortisman metodunu kullanmak suretiyle, maddi duran varliklarini kisa zamanda amorti edip, daha fazla kar gostermek suretiyle
ortaklarina gelecek yillarda yiksek kar paylari 6deyebilirler.

Sirket, otofinansmana gitmektedir. Bagka bir ifadeyle karlarini ihtiyatlara almaktadir.

Sirket, sermave artirmina aitmistir.

Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar orani (1)'den kiiglikse baslica su sonuglara varmamiz mimkindiir:

Net maddi duran varliklarin bir bélimiyle sahip olunan diger bitiin varliklarin finansmaninda, borglanmak suretiyle temin olunan
fonlar kullaniimistir,

Sirket, faaliyetlerini yiritmek igin gerekli olan maddi duran varliklara sahip olmus, fakat varliklarin tamamini 6z sermayeyle finanse
etmek, 6z sermayenin yetersizliginden dolayr miimkiin olamamistir. Acikcasi sirkette 6z sermaye yetersizligi s6z konusudur.

Gereginden fazla sabit aktif yatirnmlarina girisilmistir. Oz sermaye tamamen veya biiyiik élgiide maddi duran varliklarin finansmaninda
kullanildigindan, isletme sermayesi ihtiyaci kisa vadeli kredilerle karsilanmistir.

Sirket, maddi duran varliklarini amorti etmek ve Oz Sermaye/Net Maddi Duran Varliklar oranini biyiitmek igin her yil yiiksek
amortisman ayiracaktir. Bu da sirketin karlihgini azaltacaktir.

Sirket yeni kurulmustur. Yeni kurulan ve sermayesi yogun olan (demir celik, petro-kimya gibi) sirketlerde, s6z konusu oran, ilk
yillarda disuktir. Bu dustkligi normal karsilamak gerekir. Zira, yeni kurulmus bir sirketin otofinansman yoluyla 6z sermayesini
kuvvetlendirmesi mimkiin degildir. Yine ayni sekilde 6z sermayesine gére biyiik yatinmlara girismis sirketlerin, yatirim yillarinda da,
bahis konusu oranin diistkligu normal karsilanmalidir.
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31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016
NET MADDi DURAN VARLIK/

UZUN VADELI BORCLAR

Bilhassa sinai sirketlerinin analizinde kullanilan bu oran (1)’ den buyikse, sirketin 1 YTL.lik uzun vadeli borcuna karsilik olarak 1
YTL'den daha fazla bir dederde net maddi duran varligini teminat olarak gésterebilecedi anlasilir.

Oran, yildan yila artis gosteriyorsa baslica su sonuglara varmamiz mumkundur:

Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak uzun vadeli borg temin etmesi kolaylasmaktadir.
Maddi duran varliklardaki artislar, 6z sermayeyle finanse edilmistir.

Sirket, uzun vadeli borc 6demesi vapmaktadir.

Sirket, maddi duran varlik yatinmlarina gitmektedir.

Oran, yildan yila azalislar gosteriyorsa baslica su sonuglara varabiliriz:

Sirketin, maddi duran varliklarina davanarak uzun vadeli borc temin etmesi aliclesmektedir.
Maddi duran varliklardaki artislar uzun vadeli borclarla finanse olunmaktadir.

Maddi duran varliklarin bir kismi elden gikariimistir.

Amortisman ayirmalari nedeniyle maddi duran varliklar, kendilerini amorti etmektedir.
Sirket, tahvil ihracina gitmistir. Veya uzun vadeli borg temin etmistir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016

NET MADDiI DURAN VARLIK/
BORCLAR TOPLAMI

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

Ozellikle sinai sirketlerinin analizinde kullanilan bu oranin (2) olmasi, minimum (1,5) olmasi istenir.
Zira, bu oran sirketin sahip oldugu net maddi duran varliklarinin, ne oranda borg alinan fonlarla finanse edildigini gosterir.

Oran, yildan yila artis gosteriyorsa baslica su sonuglara varmamiz mimkuindr:
Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak borg temin etmesi kolaylasmaktadir.
Maddi duran varliklardaki artislar, 6z sermayeyle finanse edilmistir.

Sirket. borc 6demesi vapmaktadir.

Sirket, maddi duran varlik yatirnmlarina gitmektedir.

Oran, yildan yila azalislar gosteriyorsa baslica su sonuglara varabiliriz:

Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak borg temin etmesi glclesmektedir.
Maddi duran varliklardaki artislar borg alinan fonlarla finanse olunmaktadir.

Maddi duran varliklarin bir kismi elden gikariimistir.

Amortisman ayirmalar nedeniyle maddi duran varliklar, kendilerini amorti etmektedir.
Sirket, tahvil ihracina gitmistir. Veya uzun vadeli bor¢ temin etmistir.

(% OLARAK) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016

‘ KISA VADELi BORCLAR/
UZUN VADEL} BORCLAR

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

Bu oran bir sirketin:
Kisa vadeli borglarina karsi uzun vadeli borglarinin yizdesini,
Kisa vadeli mi, yoksa uzun vadeli borca mi yoneldigini gosterir.

Oran yukseliyorsa, uzun vadeli borglar azalir. Sirket kisa vadeli borg baskisina girer. Kisa vadeli borcun faizi uzun vadeli borcun
faizinden genellikle fazla oldugundan sirketin finansman gideri yiiki artar.

Oran dusUvorsa. su sonuclara varabiliriz;

Sirket kisa vadeli borglarini 6demektedir veya 6demistir.

Sirket, kisa vadeli borglarini aldigi uzun vadeli borgla kapatmistir. Sirketin béyle bir uygulamaya gitmesi dogrudur. Bu uygulama
sirketin finansman giderlerini azaltmaya calistigini ifade etmektedir. Zira, kisa vadeli borcun faizi uzun vadeli borcun faizinden
fazladir.

Sirket yurt disindan déviz bazl uzun vadeki kredi almistir. Kur artisinin etkisiyle uzun vadeli bor¢ deder olarak artma géstermistir.
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AYRINTILI YONETIM BILANGOSU (TL)

AKTIF ( VARLIKLAR)
\I- DONEN VARLIKLAR

31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018

31/12/2019

| A-HAZIR DEGERLER
1- Kasa

2- Alinan Cekler

3- Bankalar

4- Verilen Gekler ve Odeme Emirleri (-)

5- Diger Hazir Degerler
\ B-MENKUL KIYMETLER
1-Hisse Senetleri

2-Ozel Kes. Tah. Sen.ve Bonolari

3-Kamu Kes.Tah.Sen.ve Bonolari

4-Diger Menkul Kiymetler

5-Men.Kiy.Deg.Diis.Karsihigi(-)
| C-TICARI ALACAKLAR
1-Alicilar

2-Alacak Senetleri

3-Alacak Senetleri Reeskontu (-)

4-K Fi Kiralama Faiz Gelir.(-)

5-Verilen Depozito ve Teminatlar

5-Diger Ticari Alacaklar

7-Supheli Ticari Alacaklar

8-Suipheli Ticari Alacak Karsilig (-)
| D-DIGER ALACAKLAR
1-Ortaklardan Alacaklar

2-istiraklerden Alacaklar

3-Bagh Ortakliklardan Alacaklar

4-Personelden Alacaklar

5-Diger Cesitli Alacaklar

6-Diger Alacak Senetleri Reesk 1 (=)

7-Emanet Alacaklar

8-Supheli Diger Alacaklar Karsihdi (-)
| E-STOKLAR
1-ilk Madde ve Mal

2-Yari Mamuller-Uretim

3-Mamiiller

4-Ticari Mallar

5-Diger Stoklar

6-Stok Deger Diisiikligi Karsilig (-)

7-Verilen Siparis Avanslari
\ F-YILLARA YAYGIN iNS. VE ONARIM MALI.

1-Yillara Yaygin Ingsaat ve Onarim Maliyetleri

2-Yillara Yaygin ingaat Enflasyon Diizeltme Hes.

3-Taseronlara Verilen Avanslar
| G-GEL.AYLARA AIT GID.VE GEL. TAH.
1-Gelecek Aylara Ait Giderler

2-Gelir Tahakkuklari
| H-DIGER DONEN VARLIKLAR
1-Devreden KDV

2-indirilecek KDV

3-Diger KDV

4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar

5-is Avansi + Verilen Siparig Avanslari

6-Personel Avanslari

7-Er Vergi Varliklari

8-Diger Cesitli Donen Varliklar

9-Diger Cesitli Donen Varliklar Karsihg (-)
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[1I- DURAN VARLIKLAR

31/12/2012| 31/12/2013| 31/12/2014| 31/12/2015| 31/12/2016| 31/12/2017| 31/12/2018

31/12/2019

| A-TICARiI ALACAKLAR
1-Alicilar

2-Alacak Senetleri

3-Alacak Senetleri Reeskontu (-)

4-K: I Fil | Kiralama Faiz Gelir.(-)

5-Verilen Depozito ve Teminatlar

6-Supheli Alacaklar Karsihgi (-)
| B-DIGER ALACAKLAR
1-Ortaklardan Alacaklar

2-istiraklerden Alacaklar

3-Bagh Ortakhklardan Alacaklar

4-Personelden Alacaklar

5-Diger Cesitli Alacaklar

6-Diger Alacak Senetleri R kontu (-)

7-Supheli Diger Alacaklar Karsihd (-)
| C-MALI DURAN VARLIKLAR
1-Bagh Menkul Kiymetler

2-Bagh Kiymetler Deg.Diis.Kars(-)
3-istirakler
4-istirakler Sermaye T itleri(-)

5-istiraklerde Sermaye Paylari Deg.Diis.Kars.(-)

6-Bagl Ortakliklar

7-Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)

8-Baglh Ort.Sermaye Paylan Deg.Diis.Kars.(-)

9-Diger Mali Duran Varlklar

10-Diger Mali Duran Varlklar Karsilig (-)
| D-MADDI DURAN VARLIKLAR
1-Arazi ve Arsalar

2-Yeriistii ve Yeralti Diizenleri

3-Binalar

4-Tesis, Makine ve Cihazlar

5-Tasitlar

6-Demirbaslar

7-Diger Maddi Duran Varliklar

8-Birikmis Amorti lar(-)

9-Y: Olan Yatirimlar

10-Verilen Avanslar
\ E-MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
1-Haklar

2-Serefiye

3-Kurulus ve Orgiitl Giderleri

4-Arastirma ve Gelistirme Giderleri

5-Ozel Maliyetler

6-Fi 1 Kir ya Konu Kiymetl
7-Diger Maddi Olmiyan Duran Varliklar
8-Birikmig Amorti ()

9-Verilen Avanslar
| F-OZEL TUKENMEYE TABi VARLIKLAR
1-Arama Giderleri

2-Hazirlik ve Gelistirme Giderleri

3-Diger Ozel Tiikkenmeye Tabi Varliklar

4-Birikmis Titkenme Paylari (-)

5-Verilen Avanslar
| G-GELECEK YIL.AIT GID. VE GEL. TAH.
1-Gelecek Yillara Ait Giderler

2-Gelir Tahakkuklar

| H-DIGER DURAN VARLIKLAR
1-Gelecek Yillarda Indirilecek KDV

2-Diger KDV

3-Gelecek Yillar ihtiyaci Stoklar

4-Ertelenen Vergi Varliklari

5-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar

6-Diger Cesitli Duran Varliklar

7-Stok Deger Disiikligi Karsiigi (-)

8-Birikmis Amortismanlar (-)
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI
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PASIF ( KAYNAKLAR) 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
[I-KISA VADELI| YABANCI KAYNAKLAR

| A-MALI BORGLAR
1-Banka Kredileri

2-Fii | Kiralama islemlerinden Borglar
3-Ertel is Fin.Kiralama Borg.Maliyetleri (-)
4-Uzun Vad.Kredilerin Anapara Tak.ve Faizleri
5-Tahvil,Anapara,Bor¢ Taksit ve Faizleri
6-Cikarilmis Bonolar ve {

7-Cikarilmisg Diger Menkul Kiymetler
8-Menkul Kiymetler ihrag Farki (-)

9-Diger Mali Borglar

| B-TICARi BORGLAR
1

2-Borg Senetleri

3-Borg Senetleri Reeskontu(-)
4-Alinan D ito ve Teminatl.
5-Diger Ticari Borglar
1-Ortaklara Borglar

2-istiraklere Borglar

3-Bagl Ortakliklara Borglar
4-Personele Borglar

5-Diger Cesitli Borglar

6-Diger Borg Senetleri Reeskontu(-)

\ D-ALINAN AVANSLARI
-Alinan Siparig Avanslari

1
2-Alinan Diger Avanslar

| E-YILLARA YAYGIN iNS. VE ONARIM HAK.
1-Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Hakedis Bed.
2-Yillara Yaygin insaat Enflasyon Diizeltme Hes.

| F-ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLU.
1-Odenecek Vergi ve Fonlar
2-0d k Sosyal Giivenlik Kesintileri
3-Vadesi Gegmis Ert.veya Tak.Vergi ve Dig.Yiik.
4-Odenecek Diger Yiikiimliiliikler

1-Dénem Kari Vergi ve Dig.Yasal Yiik. Krs.

2-Dénem Karinin Pesin Od.Vergi ve Dig.Yiik. (-)

3-Kidem Tazminati Karsiligi

4-Maliyet Giderleri Karsiligi

5-Diger Borg ve Gider Karsiliklan

1-Gelecek Aylara Ait Gelirler
2-Gider Tahakkuklari
| I-DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
1-Hesaplanan KDV
2-Diger KDV
3-Erterlenen Vergi Yukimluliigii

4-Sayim ve Teselliim Fazlalan
5-Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar

DIGER BORG VE GIDER KARSILIKLARI

Proje Malivet Karsilig
Uretim Maliyeti Karsiligi (Elektrik+Su+Malzeme)
[Diger Borg ve Gider Karsiliklari Toplami
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PASIF ( KAYNAKLAR)
1I-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A-MALI BORGLAR

31/12/2012

31/12/2013

31/12/2014| 31/12/2015| 31/12/2016( 31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

1-Banka Kredileri

2-Fii | Kiralama islemlerinden Borglar

3-Ertel is Fin.Kiralama Borg.Maliyetleri (-)

4-Cikarilmis Tahviller

5-Cikarniimig Diger Menkul Kiymetler

6-Menkul Kiymetler ihrag Farki (-)

7-Diger Mali Borglar

1-Saticilar

| B-TICARi BORGLAR

2-Borg Senetleri

3-Borg Senetleri Reeskontu(-)

4-Alinan D ito ve T

5-Diger Ticari Borglar

1-Ortaklara Borglar

| C-DIGER BORGLAR

2-istiraklere Borglar

3-Baglh Ortakliklara Borglar

4-Diger Cesitli Borglar

5-Diger Borg Senetleri R kontu (-)

6-Kamuya Olan Ertelenmis ve Taksit. Borglar

\ D-ALINAN AVANSLARI
1-Alinan Siparis Avanslari

2-Alinan Diger Avanslar (CE FAIZSiZ KREDI)
‘ E-BORG VE GIDER KARSILIKLARI

1-Kidem Tazminati Karsiliklan

2-Diger Borg ve Gider Karsiliklari
| F-GELECEK YIL. AIT GEL. VE GID. TAHAK.

1-Gelecek Yillara Ait Gelirler

2-Gider Tahakkuklari

| G-DIGER UZUN VADELI YABANCI KAYNAK
1-Gelecek Yillara Ert. Veya Terkin Edilecek KDV

2-Ertel Vergi Yiikiimliiliikleri

3-Diger Ces. Uzun Vadeli Yab. Kaynaklar

PASIF ( KAYNAKLAR)
[11-6Z KAYNAKLAR

A-ODENMiS SERMAYE
1-Sermaye

31/12/2012

31/12/2013

31/12/2014

31/12/2015

31/12/2016

31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

2-0 is Sermaye (-)

3-Sermaye Diizel i Olumlu Farklan

4-Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari (-)

1-Hisse Senedi ihrag Primleri

| B-SERMAYE YEDEKLERI

2-Hisse Senedi Iptal Karlari

3-M.D.V. Yeniden Degerleme Artislari

4-istirakler Yeniden Degderleme Artislari

5-Maliyet Bedeli Artis Fonu

6-Diger Sermaye Yedekleri

1-Yasal Yedekler

| C-KAR YEDEKLERI

2-Statii Yedekleri

3-Olaganiistii Yedekler

4-Diger Kar Yedekleri

5-Ozel Fonlar
| D-GEGMIS YILLAR KARLARI

1-Gegmis Yillar Karlan N A N [ [ A

| E-GEGMIS YILLAR ZARARLARI (-)

1-Gegmis Yillar Zararlari (- N A N [ [ A

| F-DONEM NET KARI (ZARARI)
1-Dénem Net Kari

2-Donem Net Zarari (-)
| PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI
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kontrol

AYRINTILI YONETIM GELIR TABLOSU (TL)
31/12/2012 | 31/12/2013 [ 31/12/2014 | 31/12/2015 [ 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018

31/12/2019

[(+) NET SATISLAR
|YURTIC SATISLAR
PARCA

MONTAJ

TICARI PARCA

DIGER SATISLAR

PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
DIGER SATISLAR
PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
DIGER SATISLAR

() SATISLARIN MA!
| YURTICI SATISLAR MALIYETI
PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
DIGER SATISLAR
PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
DIGER SATISLAR
PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
DIiGER SATISLAR

\(+) BRUT SATIS KARI
| YURTICI SATISLAR B
PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
DIGER SATISLAR
| YURTDISI SATISLAR BRUT SATIS KARI
PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
DIGER SATISLAR
PARCA
MONTAJ
TICARI PARCA
] ] ] DIGER SATISLAR
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI | | | | | | | | |
GENEL YONETIM GIDERLERI - Kidem Taz. Kars. Dahildir
[ESAS FAALIYET KARI

(+) DIG. FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR
FAIZ GELIRLERI
KAMBIYO KARLAI

[D.GER OLAGAN GELIR VE KARLAR TAMA IBLAG
ALIS ISKONTO GELIRI

[SATICILARA IDARI PARA CEZASI

DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR - 649900000
KOMISYON GIDERLERI
KARSILIK GIDERLERI
MENKUL KIYMET SATIS ZARARLARI
KAMBIYO ZARARLARI
DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR
TP400 DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR
DOLAR CEVIRIDEN KAYNAKLANAN ZARAR
KISA VADELI BORGLANMA GIDERLERI

UZUN VADELI BORCLANMA GIDERLERI
[OLAGAN KAR VEYA ZARAR

(+) OLAGANDISI GELIRLER VE KARLAR
ONCEKi DONEM GELIR VE KARLARI

DURAN VARLIK SATIS KARI

DIiGER OLAGAN DISI GELIRLER 679000990
(-) OLAGANDISI GIDER.VE ZARARLAR
CALISMAYAN KISIM GIDER VE ZARARLARI
ONCEKI DONEM GIDER VE ZARARLARI
DURAN VARLIK SATIS ZARARI

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI - gyg konuldu
KULLANILMAMIS iZIN KARSILIKLARI
YARI MAMUL FARKIWIP FARKI
KANUNEN KABUL EDILMEYEN GIDERLER
[DONEM KARI VEYA ZARARI

(-) VERGI VE YASAL YUK._KRS. N N N S A S S

‘NET DONEM KARI VEYA ZARARI
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SAVUNMA SANAYIi SIRKETI A.S.

AYRINTILI GELIR TABLOSU (TL)

31/12/2012| 31/12/2013| 31/12/2014| 31/12/2015| 31/12/2016| 31/12/2017| 31/12/2018| 31/12/2019

|A-BRUT SATISLAR
1-Yurt ici
2-Yurt DisI Satislar
|B-SATIS INDIRIMLERI
1-Satistan iadeler, Iskontolar, Indirimler (-) N R S S A S S R
|[C-NET SATISLAR
|D-SATISLARIN MALIYETi(-)
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
3-Satilan Hizmet Maliy )
4-Diger Satislarin Maliyeti (-)
\ BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
|[E-FAALIYET GIDERLERI(-)
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2-Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3-Genel Yonetim Giderleri (-)
| FAALIYET KARI VEYA ZARARI
|[F-DIGER FAAL.OLAGAN GELIR.VE KARLAR
1-istiraklerden Temettii Gelirleri
2-Bagh Ortaklardan Temetti Gelirleri
3-Faiz Gelirleri
4-Komisyon Gelirleri
5-Konusu Kalmiyan Karsiliklar
6-Menkul Kiymet Satis Karlari
7- Kambiyo Karlar
8-Reeskont Faiz Gelirleri
9-Enflasyon Diizel i Karlari
10-Faaliyetle ilgili Diger Gelir ve Karlar
|G-DIGER FAAL.OLAGAN GID.VE ZARAR (-)
1-Komisyon Giderleri (-)
2-Karsilik Giderleri (-)
3-Menkul Kiymet Satis Zararlan (-)
4-Kambiyo Zararlar (-)
5-Reeskont Faiz Giderleri (-)
6-Enflasyon Diizel i Zararlan (-)

4-Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)
|H-FINANSMAN GIDERLERI (-)

1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri_(-)
2-Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR

[I-OLAGANDISI GELIR.VE KARLAR
1-Onceki Dénem Gelir ve Karlar
2-Diger Olagandisi Gelirler ve Karlar

|J-OLAGANDISI GIDER.VE ZARARLAR(-)
1-Calismayan Kisim Gider. ve Zararlari (-)
2-Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-)
3-Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-)

| DONEM KARI veya ZARARI

K-DONEM KARI VERGI VE YASAL
YOKOMLULUK KARSILIKLARI (-)

NET DONEM KARI veya ZARARI

kontrol 0 0 0 0 0 0 0 0

SAVUNMA SANAYiIi SIRKETI A.S.

OZET BILANCO - TL

(TL) 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018 | 31/12/2019

[DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler

Menkul Kiymetler
Ticari Al

Diger Alacaklar
Stoklar
Gelecek Aylara Ait Gid.Gel. Tah.
Diger Dénen Varliklar
Ticari Al

Diger Alacaklar
Mali Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar
(-) Birikmis

Maddi Olmayan Duran Varliklar
(-) Birikmis
Gelecek YILAit Gid.Gel. Tah.

| AKTIF TOPLAMI - VARLIKLAR
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR

Mali Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Alinan Avanslar

Odenecek Vergi ve Diger Yasak Yik.
Borc ve Gider K

Gelecek Aylara Ait Gelirler

Mali Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Alinan Avanslar

Odenecek Vergi ve Diger Yasak Yik.
Borc ve Gider Karsiliklan

Odenmis Sermaye
Kar Yedekleri
Donem Net Kari

PASIF TOPLAMI - KAYNAKLAR
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FINANSAL ERKEN UYARI TABLOSU

BILANCODAN HAREKETLE;

¢ Bilangolarin zamaninda ¢ikanlamamasi

* 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 miktanndan daha fazla stokla ¢calisma

* Ticari bor¢ 6deme siresinin cok kisalmasina karsilik, alacaklarnn ve stoklarin devir hizlarinin gok yavaslamasi

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

» Odenen faiz ve ana paralar toplaminin, net satislara oraninin % 30-35 diizeylerine gelmesi

* Finansal risk degerinin (2)'den kiigik olmasi ve bu seviyenin devamlilik arz etmesi

e Dénen Varliklar/Varliklar Toplani oraninin diismesi

¢ Duran varliklarda hizla degisen yogunlasmalar

* Karsiiklardaki arhslar

* Ekonomik gelismelere ters bicimde faaliyet kaldira¢ derecesini artirma

* Ekonomik gelismelere ters bicimde finansal kaldira¢ derecesini artirma

« isletme sermayesinin sireklilik gésteren kismi ile maddi duran varliklann kisa vadeli borglarla finanse edilmesi

* Borca gore yetersiz 6z sermaye ile galisma

¢ Grup sirketlerinden alacaklar

* Kaldinlamayacak faaliyet kaldiraci ile galisma

¢ Maddi duran varliklar disinda cari oilmayan varliklarda yogunlagsmalar

* Kisa vadeli borglarda orantisiz arhig

¢ Uzun vadeli bor¢gta 6nemli élgide arhs

* Borglar toplamina gére yetersiz 6z sermaye

« Bilango yapisinda belirgin degisiklikler

* Ortaklara borg veya ortaklardan alacaklar kalemlerinin bilangoda bulunmasi

¢ Bagimsiz denetim raporunun olumlu géris vermemesi

* Karlilik kaldirag oraninin (1)'den kiigik olmasi ve temayilin bu yénde olmasi

« Sik sik muhasebe midiri degisikligi

* Varlklar toplamindaki diisusler

* Optimal nakit dengesinden daha az ya da ¢ok fazla nakitle calisma

* Asagidaki finansal analiz oranlarinin devamli olumsuz gelisme gostermesi;

o Oz Sermaye / Borclar Toplami

o Borclar Toplami / Varliklar Toplami

o Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar

o0 D&nem Kari+Finansman Giderleri / Varliklar Toplami

o Net isletme Sermayesi / Varliklar Toplami

o Net Satislar / Varliklar Toplami

o Oz Sermaye / Kaynaklar Toplami

o Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
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GELIR TABLOSUNDAN HAREKETLE;

Sahslann azalmasi

Sathslarnin hizla biyimesi

Satiglan arirmak amaciyla misteri istihbarat yapilmaksizin kredili satis yutanni artirma

Brit satis ile net satis arasinda 6nemli farklann (iskontolar) olmasi

Madliyetlerin yikselmesi

Esas faaliyet kan kaldirag derecesinin (Katki Payi/Esas Faaliyet Kari) negatif gcikmasi ve bu durumun ist Uste i¢ yil sirmes

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

Kar marjlarinin daralmasi

Dénem Karn+Finansman Giderleri / Finansman Giderleri oraninin devamli olarak ve hizh digsme gostermesi

Az sayida musteri ile galisiimasi

Giuvenirliligi yiksek olan bir veya daha fazla 6nemli misterinin kaybedilmesi

Finansman giderlerindeki arhislar

Sahslann artmasina karsin karlarin azalmasi

Sahs vadelerinin uzamasi

Satiglarin belirli misterilerde toplanmasi

$upheli alacaklarin artmasi

Sathslara oranla varliklar toplaminin artmasi

Karlara oranla varliklann artmasi

Ana faaliyetten zarar edilmesi (faaliyet zaran)

Asagidaki finansal analiz oranlarinin devamli olumsuz gelisme gostermesi;

Satis Maliyeti / Net Satislar

BrUt Satis Kari / Net Satiglar

Dénem Kari / Net Satislar

Faaliyet Kari / Net Satislar

Net isletme Sermayesi / Net Satislar

Satislarin Maliyet / Ortalama Stoklar

Satislar / Varliklar Toplami

NAKIT AKIM TABLOSUNDAN HAREKETLE;

* Esas faaliyetlerden nakit yarahlamamasi

* Esas faaliyetlerden yaratilan nakit artis oraninin reel olarak negatif olmasi

* Faaliyetlerden nakit yaratlamamasi

* Faaliyetlerden yaratilan nakit arlis oraninin reel olarak negatif olmasi

* Faaliyetlerden yaratilan nakit tutarinin toplam finansal yikimlilikleri karsilamakta yetersiz kalmasi

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

* Nakit Geri D6nUsU / Varliklar Toplami oraninin devamli azalmasi

¢ Nakit Geri D6nUsi / Borglar Toplami oraninin devamli azalmasi
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FINANSAL DEGISIM VIZYON SINYALLERI TABLOSU

Kasa-Bankalarda degisme

Kasa-Bankalar kalemindeki artis firmanin is hacmindeki gelismenin, bankalarin telafi edici balans (mevduat blokaiji

veya kredi karsiigi mevduat tutma) politikasindaki degismelerin (verdikleri krediye karsilik frmadan daha fazla bloke
mevduat bulunmasini istemelerinin), firmanin gelecek donemde yapmayi planladigi yatinmlan finanse edebilmek igin,
elinde daha fazla likit deger bulundurmasinin, gegici nedenlerin (6rnegin hesap dénemi sonuna dogru bazi iktisadi
varliklarin paraya gevrilmesinin, sermaye arhsi yapilmasinin, bilangonun daha iyi izlenim verebilmesi igin, diger bir

deyimle vitrin sislemek igin yapay énlemlerle kasa-banka mevcudunun yiksek gosteriimesinin) gelecek ay ve aylarda
tahsil edilecek, uygulamadaki adiyla vadeli geklerin kasa mevcudu igcinde gosteriimesinin, sonucu olabilir.

Firmanin, is hacmi genisledikge, islem gidisi ile tuttugu para mevcudunda bir artis olmasi dogaldir. Ancak firma
buyidikge, daha etkin bir para plani yapilabileceginden, kasa-bankalardaki artis hizinin is hacmindeki arhig hizindan daha
yavas olmasi beklenir.

Kasa-bankalardaki azalis ise, firmanin yeni iktisadi varliklar elde etmesinin, borg¢ ddemesinin, asin kar dagitimi

yagmasinin, sermayesini azaltmasinin veya zarar etmesinin sonucu olabilir.

Alacaklarda Degisme

Andliz edilen firmanin alacaklarinda artis,

(i) is hacminin genislemesinin,

(ii) Satis sartlarindaki degisikligin, (satis hacmi igindeki pesin satislanin payinin azalmasi, kredili satislarda vadelerin
uvzamasi gibi),

(i) Firma tarafindan alacaklarin iyi izlenmesinin, tahsilat servisinin etkin galismasinin,

(iv) Alacaklar igerisinde siresi gegmis, siresinde tahsil edilmemis alacaklarin bulunmasinin,

(v) Ekonomik yasamdaki gelismelerin (konjonktirin) misterilerin bor¢ 6deme ahlgkanlklarinin zerindeki olumsuz
etkisinin, sonucu olabilir.

Buna karsi alacaklardaki azalis ise, is hacmindeki daralmadan, satis sartlanni firma lehine degistiriimesinden, Alacaklan
tahsil servisinin etkili bir sekilde galismasindan, alacaklarnin fakiéring sirketlerine ve/veya bankalara temlik edilmesinden
(alacak hakkinin satimasindan) kaynaklanabilir.

Ticari alacaklardaki degisiklik degerlendirilirken, satis hacmindeki gelismede g6z éniinde bulunduruimahdir. Satslardaki
arhs hizinin, alacaklardaki artis hizindan fazla olmasi, alacak devir hizinin arttigini, alacak tahsil siiresinin azaldigini
ortaya koyar. Bunun tersi ise, alacaklarin paraya déniisinin gabuklugunun yavasladigini gosterir.

Alacaklardaki degisiklik incelenirken, alacaklann senetli veya senetsiz olarak dagihmi da dikkate alinmaldir. Senetsiz
alacaklarda géreli arhg, firmanin sirim gigligi icinde oldugunu, satis icin misterilerine 6diin vermek gereksinimi
duydugunu gésterebilir. Gergekten senetli alacaklarin, senetsiz alacaklara kiyasla, (siresinden énce paraya gevrilebilme,
bor¢ 6demede kullanilabilme, alacagin kolaylikla kanitlanabilmesi, talip usulinde sirat, basitlik gibi) bazi Ustinlikleri
vardir. Bu Ustinliklerin en 6nemlisi, senetlerin bankalara giivence olarak gésterilerek, senet Gzerine avans alinabilmesi;
iskonto islemi ile siresinden 6nce paraya gevrilebilmesi; ciro edilerek bor¢ 6demede ve/veya satin aimalarda
kullanilabilmesidir. Bu nedenle satici firmalar, kredili satislarda senet alamiyorlarsa, kredili satislanni 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 dagiimlardaki

gelismeler de dikkate alinmalidir. Yabanci para ile olan alacaklar, déviz kuru degismelerinden etkileneceginden, firmanin

kur riskinin belilenmesinde 6nem tasir.
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Stoklarda degisme

Stoklardaki arhs, miktar arhisinin, fiyat arhisinin, veya bu iki eimenin ortak sonucu olabilir. Bu nedenle stoklardaki
degisme ile ilgili bir yargiya varimadan énce, bunun reel bir arhis mi, yoksa fiyat yikselisinin etkisi ile fiktif bir arhs olup
olmadigi saptanmaldir. Stoklarda bir artis oldugu takdirde bu gelismenin nedenleri; firmanin is hacminin genislemesi,
sUrim gi¢liglu nedeniyle yonetimin iradesi disinda stok birikimi, firmanin stok tutma politikasinin degistirmesi, stok
kalemleri arasinda daha iyi bir dengenin kurulmasi amaciyla bazi stok kalemlerinin artinimasi, stok degerleme
y6ntemlerindeki degisme, firmanin vurgunsal amagla stoklara daha fazla yatinm yapmasi, tedarik giiglikleri nedeniyle
emniyet stokunun artinimasi, olabilir.

Stoklardaki azalis, stok maliyetinde diisiisin, stoklarin yenilenememesinin, stok tutma konusunda firmanin politikasini

degistirmesinin, firmaca daha etkin bir stok kontroli yapilmasinin, ani talep genislemesinin, Uretimin derhal artirlamamasi
nedeniyle, stoklardan karsilanmasinin, sonucvu olabilir.

Stoklardaki degisme orani, satislardaki degisme orani ile karsilaghnimaldir. Firmanin is hacmi genisledikge, stoklarin
satislara oraninin diismesi; diger bir deyisle stoklardaki arhis hizinin, satigslardaki artis hizindan daha yavas olmasi
beklenir.

Doénen varliklarda degisme

Donen varliklarda degisme degerlendirilirken, s6z konusu varliklardaki degisme ile, satigslardaki degisme, kisa sireli
borglardaki degisimle karsilastrimal, bu varliklarin yapisinda meydana gelen degisme (likiditesi yiksek degerlerin,
donen varliklar iginde tasidigi paydaki degismeler) dikkate alinmaldir.

istiraklerde (Finansal duran varliklarda) degisme

istiraklerde artis olmasi halinde, firmanin hangi amaglarla, (diger bir firmanin yénetimine egemen olmak, faaliyeti
cesitlendirerek riski yaymak, hammadde kaynaklarnni ve dagihm kanallarini kontrol altinda bulundurmak, saglanacak
gelirden yaralanmak, diger firmalarla yakin is iligkileri kurmak veya mevcut avantajl is iliskilerini devam ettirmek, ayni
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,
Uretim kapasitesi, kullandigi teknoloji, varsa sinai haklan (patent, lisans, imtiyaz, ticari isim, vb.)izledigi fiyat, yatinm ve
Uretim politikalarn, maddi duran varliklannin piyasa degeri, firmanin gizli yedekleri, hisse senetlerinin borsa rayicinde
gozlenen egilim gibi faktérler g6z 6niinde tutulabilir.

Firmanin istiraklerindeki azalis, likidite sikintisini gidermek veya yeni yatnmlarin finansmani igin kaynak saglamak veya

verimsiz, Umit vermeyen istiraklerin tasfiyesi planinin sonucu olabilir.

Maddi duran varliklardaki degisme

Maddi duran varliklarda artig, genellikle, firmanin yeni yatinmlarnnin sonucudur. Firma, yeni iGretim Uniteleri kurmak,
mevcut iretim Unitelerinin kapasitesini genigletmek, fiziki 5mrini doldurmus makine, arag ve geregleri yenilemek, mevcut
tesisleri, verimliligi arhrmak, birim maliyetini disirmek, Urin kalitesini yiikseltmek gibi amaglarla, modernize etmek,

yasal yikimlUlUklerini yerine getirmek (is givenligini saglayici 6nlemler gibi) i¢in duran varliklara yatinm yapilabilir.
Ayrica firmanin kiralama segenegi yerine satin almayi yeglemesi, fiziki olarak iretimde kullandigi duran varliklarin
miktarini degistirmekle beraber, bilangoda bu kalemin artmasi gibi bir gérinim dogurur. Diger yandan, s6z konusu
varliklarda arts, fiziki bir blyimenin degil, yapilan yeniden degerlemenin de sonucu olabilir.

Firmanin sabit degerlere, (duran varliklara) yatinm yapmaktaki amaci, gogu kez, satis hacmini genigletmektir. Bu nedenle

duran varliklardaki arhg, satis hacmindeki arhsla karsilastinimalidir. Ancak duran varliklara yapilan yatinm ile is hacminin

genislemesi arasinda bir zaman araliginin varhigi, analizde dikkate alinmaldir.
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Kisa sireli bor¢larda degisme

Bir firmanin baslica kisa sireli finansman kaynaklar, banka kredileri, ticari borglar, 6denecek vergi, resim, sigorta primi,
giderler ve kar paylan ile, diger kisa sireli borglardan (misterilerden alinan avans, alinan depozitolar, pesin tahsil edilen
gelirler gibi) olusur.

Kuskusuz bu kalemlerdeki degismeler kisa sireli borglarda degismelere yol agar. Kisa sireli borglardaki gelisme, ayni
dénemdeki dénen varliklardaki degisme ile karsilastnimalidir.

Kisa sireli borglardaki arhisin, donen varliklardaki artistan fazla olmasi, firmanin ilgili faaliyet doneminde kisa sureli
kaynaklarla bagh degerleri (6zellikle istiraklere yatrnmlan) ve/veya maddi duran varliklari finanse ettigini gosterir. Boyle
bir finansmanin riskli ve sakincali oldugu agiktir. Diger yandan dénen varliklardaki arhsin kisa sireli borglardaki artistan
fazla olusu ise, firmanin dénen varliklar finansmaninda uzun siireli borg ve/veya 6z sermayesini kullandigini ortaya koyar.

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

Uzun sireli bor¢larda degisme

Firma, maddi duran varliklara yapilan yatinmlari finanse edebilmek, istiraklerde bulunmak, artan sermaye gereksinmesinin
devamlilik gésteren bolimiini karsilashrmak, kisa sireli borglarin baskisini hafifletmek igin uzun sireli borglarini artirmig
olabilir.

Uzun sireli borglardaki azalis ise, siresi gelmis olan borg taksitlerinin 6denmesinin, uzun sireli borglarin sermayeye
donistirilmesinin (6rnegin hisse senedine gevrilebilir tahvillerin hisse senedine dénistirilmesinin) veya alacaklilara bu
haklarina karsilik sermaye istirak payi verilmesinin (bazi hallerde alacaginin tahsil edilmesini riskli géren alacakl bu
hakkina karsi sermayeye istirak pay alabilir veya firmanin ¢ok basarili oimasi halinde bankalar, ézellikle orta vadeli kredi
sozlesmelerinde yer alan hikimlerin verdigi segme-opsiyon-hakkina dayanarak, kredilerine karsilik pay senedi alabilir)

sonucu olabilir.

Oz sermayede degdisme

&z sermayede arhs, firmanin, ddenmis sermayesini artirmasinin, ve/veya elde edilmis olan karlann dagitiimayarak firma
binyesinde birakiimasinin (oto-finansman), duran varliklarin yeniden degerlendiriimesinin sonucu olabilir. Firmanin
dénem icinde zarar etmesi, imtiyazh sirketlerde sermayesinin itfa edilmesi, sahis sirketlerinde ortaklardan birinin
ortakliktan aynimasi, tek sahipli sirketlerde isletme sahibinin, isletmeden yaratilanlardan daha fazla deger gekmesi gibi
nedenler de 6z sermayeyi azaltir.

&z sermayede degisme incelenirken, 6z sermaye yapisinda degisme olup olmadigi da dikkate alinmalidir. &z sermayenin
Ulkemizde ¢ ana 6gesi, 6denmis sermaye ile dagiiimamis karlar, (yedek akgeler, yedek akge niteligindeki karsiliklar
dahil) ve yeniden degerleme deger arhs fonudur. Bu ii¢ 6genin toplam 6z sermaye igindeki goreli paylarinin degismesi,
firmanin finansman ve kar dagitim politikasi hakkinda bir gériis verebilir. Dagitilmamis karlann, 6z sermaye iginde goéreli
payinin arhsgi, firmanin oto-finansmani yegledigini gosterir. Buna karsilik 6z sermayedeki artis, daha ¢ok 6denmis sermaye
arhigi ile saglaniyorsa, bu durum firmanin oto-finansman olanaklarinin kisith olusunu ve/veya karnn biyik bir b6liminin
dagitildigini ortaya koyabilir. Kuskusuz, dagitiimamis karlann (yedek akgelerin) sermayeye eklenmesi yoluyla 6denmis

karlann artinimasi da olasidir. Degismeler incelenirken bdyle bir olasilik da géz éniinde tutulmahdir.

Oz sermaye artisi, yeniden degerlemeden kaynaklaniyorsa, bunu gogu kez, gercek bir 6z sermaye artisi olarak

yorumlamamak, enflasyona gore diizeltme olarak dikkate almak daha dogru olur.
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FINANSAL VIZYON BELIRLEME ANAKTARLARI TABLOSU

» Teknolojik, kiltirel ve demografik degisim riski

* Bizi ne oldurir analizi

« Icinde bulundugumuz kosullara uygun yonetim kuruluna ve genel midire sahip miyiz
» Sirkette lider mi var, yoksa yonetici mi var

« Inovasyon ve entellektiiel sermaye giici hangi seviyede

* Paranin donisim siresi ne kadar

o Stok devir sUresi
o Alacak tahsil sUresi

« |sletme sermayesi ihtiyaci siresi

o Alacak tahsil sUresi
o Stok devir sUresi
o Ticari bor¢c 6deme suUresi

» Satis ile basa bas noktasi arasindaki korelasyon

0 Basa bas noktasi
o0 Basa bas noktasi/Satislar
0 Basa bas zamani

* Yonetim kar mariji
* Yaratlan nakit fon karlihgi

o Oz kaynaklarin
o Toplam varliklarin
o Satislarin

« Sirketin sahiplik gici

* Fon yaratma giicii ve sirekliligi

o Alim ve satim fiyatlarini belirleme efkinligi

» Kar mariji — Bor¢ maliyeti iliskisi

* Pazar payi

* Krizlere finansal dayanma gici siresi (Kontak agma maliyetini karsilama siresi)
* Finansal odemeler (bor¢ anapara ve faizler) toplami ile net satslar arasindaki iligki
* Ik madde ve malzeme ile satis fiyah arasindaki oran

* Yaratilan toplam naktin ne kadarinin ana faaliyet konusundan yaratildigi

* Kaynak yapisinin kompozisyonu

* Varlk yapisinin kompozisyonu

» Giderlerin cesitlerine gore dagilimi ve toplama orani, patron gider hangileri

FINANSAL ANALIZ 70 CIHANGIR SANIN



