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CIHANGIR SANIN

Tirkiye ve dinyamin en bdydk sanayi, holding, banka ve sigorta sirketlerinin finansal
tablolarini, finansal agidan analiz ederek yayinliyan SANINin " FINANSAL ANALIZ
" adli eseri dinyada ilk ve tek olup 17.500 sayfa ve 16 citten olusmaktadir.

SANIN'in dinyamn en bdyiik ilk 200 sirketinin bilanco ve gelir tablolariin finansal
agidan analizlerini iceren ingilizce yaymlanmis " FINANCIAL ANALYSIS,
INTERNATIONAL YEAR BOOK " adli eseri de bulunmaktadir. SANIN'in bu eseri
de dinyada " ilk ve tek " unvanina sahip olup, eser dinyamin en bdyik sirket ve
dniversitelerinde kullaniimaktadir.

Cihangir SANIN, Tirkiye'de ilk kez gergeklestirdigi ve uygulamaya soktugu *
Finansal Analiz Brifing " leriyle de tamnmaktadir. SANIN, sirket yonetim
kurullarina verdigi bu brifinglerinde ézellikle sirketleri rakipleriyle; Uretim, satis,
maliyet ve finansal agidan mukayese etmekte ve sirketlerin rakiplerini taniyarak,
rakiplerine gore strateji dretmelerine olanak saglamaktadir.

Cihangir SANIN, ayrica sirket dst dizey yoneticilerine verdigi koruyucu hekimlik *
Finansal Konsdltasyon *, " Finansal Rehabilitasyon " , " Finansal Otopsi " ve "
Finansal Check-Up " adli seminerleriyle de , tamnmaktadir. SANIN, bu
seminerlerinde sirket (st dizey yodneticilerine, finansal analizin sirket yénetiminde
nasil kullanilacagini somut ve bizzat kendisinin yénlendirdigi yasanmis ve yasanacak

olaylarla anlatmaktadir.

Tirkiye' de ilk kez Borsa'daki sirketlere rating tatbik eden Kkisi sifatina da sahip
olan SANIN, uluslararas: finans kuruluslarindan kredi alma , yabanci sirketlerle
ortaklik kurma ve halka agilma konularinda da gsirketlere hizmetler vermektedir.

SANIN'in sirketlere verdigi bir baska hizmetse, sirket dst dizey yéneticilerine
yonelik olarak ¢alisan, " Erken Uyar: Finansal Yénetim Bilgi Akig Sistemleri,
Yonetim ve Maliyet Muhasebesi Sistemleri, Bitce ve Bitce Kontrol Sistemleri ile
Muhasebe Hesap Plari Sistemleri " kurmak ve isletmektir. SANIN ayrica
sirketlere, sirket kurtarma, gelecege yoénelik finansal makro hedef ve finansal
vizyon belirleme hizmetleri de vermektedir.

Is dinyasinda tatbikatg: olarak gorev yapan SANIN'in cesitli sirketlerde yénetim
kurulu dyelikleri,danigmanliklar:, 6zel finans konseyi dyelikleri, Kkoordinatérlikleri ve
ydrdtme kurulu baskanliklar: da bulunmaktadir.

Cesitli gazete ve dergilerde yayinlanmis yiizlerce makalesi olan SANIN'in, bugine
kadar verdigi finansal icerikli seminer sayisi da besyiizid ge¢mis durumda.
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Bolum: 1

FINANSAL TABLOLAR

e Bilanco
o Gelir Tablosu
e Satislarin Maliyeti Tablosu
e Fon Akim Tablosu
e Nakit Akim Tablosu
e Kar Dagitim Tablosu
e Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu
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FINANSAL TABLOLAR

Finansal tablolar, araglarin gosterge panellerine benzerler. Nasil ki bir otomobilin gosterge panelinde
yer alan hiz, motor devir sayisi, hararet, benzin miktar1 gibi gostergeler bir biiylin olarak aracin
durumuna iliskin bilgi veriyorsa, finansal tablolar da isletme yOnetiminin basar1 ya da basarizinligin
gosteren ya da yaklagan tehlikelerin uyari sinyallerini igeren bir bilgi seti olustururlar.

Yine nasil ki, karmasik bir gosterge paneline bakarak aragla ilgili kararlar vermek ve yaklasan
tehlikeleri 6nlemek i¢in sinyalleri algilamak {izere gostergelerde yer alan olgiileri bilmek gerekiyorsa,
finansal tablolarda yer alan verilerin yorumlanmasi ya da baska bir ifadeyle okunmasi i¢in, muhasebe
sisteminin faaliyeti sonunda {iretilen finansal verilerin yapisini ve ilgili verilerin birbirleriyle iliskisinin
onemini bilmek gerekir. Bir finansal tablolar seti, iyi bir muhasebe bilgisine sahip olan bir finansal
tablo okuyucusuna isletmenin finansal durumuyla ilgili cok seyler anlatabilir.

Ulkemizde finansal tablolarin diizenlenmesi konusunda biri Maliye Bakanlig1 diger Sermaye Piyasasi
Kurulu olmak iizere iki otorite bulunmakta olup, Maliye Bakanligi, bilango esasina gore defter tutan
isletmeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu ise kendisine tabi olarak faaliyet gosteren sirketleri muhatap
olarak almaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu'na tabii sirketler, dogal olarak ayni zamanda bilancgo
esasina gore defter tutan igletme niteligi tagidigindan bu tiir sirketler gergekte iki otoriteye de finansal
tablo sunmak durumundadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'na tabi sirketlerin her iki otoriteye de finansal tablo sunmak zorunda
olmasina karsilik, iki otoritenin isletmelerin diizenlenmesini zorunlu kildigi finansal tablolar biiyiik
Olciide birbirlerine benzemektedir.

Finansal Tablo Cesitleri:

Bilanco

Gelir Tablosu

Satiglarin Maliyeti Tablosu

Fon Akim Tablosu

Nakit Akam Tablosu

Kar Dagitim Tablosu

Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu
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BILANCO

Isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ve bu varliklarin saglandig:i kaynaklar1 gosteren
tabloya “ bilanco “ adi verilir. Bilango aktif (varliklar) ve pasif (kaynaklar) adi verilen iki taraftan
olusmaktadir.

Aktif tarafinda isletmenin varliklari, pasif tarafinda ise isletmenin aktifini finanse eden kaynaklar1 yer
almaktadir.

Bilanco bes ana grupta yer alan hesaplardan olusmaktadir:

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oz Kaynaklar

arwbdE

Bilanconun aktif kismi, donen varliklar ve duran varliklar olarak iki gruba ayrilmaktadir.

e Donen varhiklar grubu; nakit olarak elde tutulan varliklar ile normal kosullar altinda faaliyet
donemi igerisinde veya en fazla bir yil i¢inde paraya ¢evrilmesi veya kullanilacagi diisiiniilen
su varliklar igerir:

o Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
o Diger Donen Varliklar
e Duran varliklar grubu; bir yildan veya bir normal faaliyet doneminden daha uzun siirelerle,
isletme faaliyetlerinin gercgeklestirilmesi i¢in kullanilmak amaciyla elde edilen ve ilke olarak
bir yilda veya normal faaliyet donemi i¢inde paraya ¢evrilmesi veya tiikketilmesi ongdriilmeyen
su varliklar kapsar;
o Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Mali Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar
Diger Duran Varliklar

O O O O O O

O O O O O O O

Bilanconun pasif kismi ise; Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ve Oz
Sermaye olarak ii¢c gruba ayrilmaktadir.

e Kisa vadeli yabanc1 kaynaklar, donen varliklarin ayrilmasinda kullanilan 6l¢liye uygun
olarak, en ¢ok bir yil veya isletmenin normal faaliyet donemi sonunda ddenecek su yabanci
kaynaklar kapsar;

o Mali Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Alinan Avanslar
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
Borg ve Gider Karsiliklar
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gider Tahakkuklar1
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

O O O O O O O
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e Uzun vadeli yabane1 kaynaklar, kredi kurumlarindan, sermaye piyasasindan ve isletmenin
iliskide bulundugu {igiincii kisilerden saglanan ve bir yi1ldan fazla vadeli olan asagidaki isletme
borg¢larim kapsar;

o Mali Borglar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Alinan Avanslar

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

Bor¢ ve Gider Karsiliklari

Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gider Tahakkuklari

Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

O O O O O O O

e Oz Kaynaklar; isletme sahip veya ortaklarmin bilango tarihinde isletmeye yapmis olduklari
sermaye yatirimlarinin tutarini gésteren 0denmis sermaye ile sermaye uzantilarinin
gosterildigi grup olup igerdigi hesaplar soyledir:

o Odenmis Sermaye

Sermaye Yedekleri

Kar Yedekleri

Gecmis Yillar Karlari

Gecgmis Yillar Zararlar

Donem Net Kari (Zarar)

O O O O O

Bu aciklamalarinizdan sonra bilancovyu su sekilde formiile edebiliriz.

AKTIiF TOPLAMI (VARLIKLAR TOPLAMI) = PASIF TOPLAMI (KAYNAKLAR TOPLAMI)

AKTIF TOPLAMI = DONEN VARLIKLAR + DURAN VARLIKLAR

PASIiF TOPLAMI =

(+) KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
(+) UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
(+) OZ KAYNAKLAR
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OZET BILANCO FORMATI

DONEN VARLIKLAR KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
e  HAZIR DEGERLER ¢  MALI BORCLAR
e  MENKUL KIYMETLER e  TICARI BORCLAR
e  TICARI ALACAKLAR e  DIGER BORCLAR
e DIGER ALACAKLAR e  ALINAN AVANSLAR
e STOKLAR e  YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK.
e  YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALI. o  ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUK
e  GELECEK AYLARA AiT GIDERLER VE GELIR e  BORC VE GIDER KARSILIKLARI
TAH.
e  DIGER DONEN VARLIKLAR e  GELECEK AYLARA AIT GELIRLER VE GIDER
TAH.

. DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

TiCARI ALACAKLAR

e  DIGER ALACAKLAR ¢  MALIBORCLAR

e MALI DURAN VARLIKLAR e TICARI BORCLAR

e MADD IDURAN VARLIKLAR e DIGER BORCLAR

e MADDI OLMIYAN DURAN VARLIKLAR e  ALINAN AVANSLAR

e OZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR e BORC VE GIDER KARSILIKLARI

e  GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR e  GELECEK YILLARA AIT GELIRLER VE GIDER
TAH. TAH.

e  DIGER UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
0Z KAYNAKLAR

¢  ODENMIS SERMAYE

e  SERMAYE YEDEKLERI

e  KAR YEDEKLERI

e  GECMIS YILLAR KARLARI

e GECMIS YILLAR ZARARLARI (-)

e  DONEM NET KARI (ZARARI)

AKTIF TOPLAMI PASIF TOPLAMI

e  DIGER DURAN VARLIKLAR

(VARLIKLAR TOPLAMI) (KAYNAKLAR TOPLAMI)
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DETAYLI BILANCO FORMATI

AKTIF(VARLIKLAR) 31 Aralik 05 | 31 Aralik 06

1 DONEN VARLIKLAR 0,00 0,00
10 | A-Hazir Degerler 0,00 0,00
100 1-Kasa
101 2-Alinan Cekler
102 3-Bankalar
103 4-Verilen Cekler ve Odeme Emirleri(-)

108 5-Diger Hazir Degerler

11 | B-Menkul Kiymetler 0,00 0,00
110 1-Hisse Senetleri
111 2-Ozel Kesim Tahvil,Senet ve Bonolari
112 3-Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari

118 4-Diger Menkul Kiymetler

119 5-Menkul Kiymetler Deger Dusuklugu Karsiligi(-)
12 | C-Ticari Alacaklar 0,00 0,00
120 1-Alicilar

121 2-Alacak Senetleri

122 3-Alacak Senetleri Reeskontu(-)

124 4--Kazanilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri(-)

126 5-Verilen Depozito ve Teminatlar

127 6-Diger Ticari Alacaklar

128 7-Supheli Ticari Alacaklar

129 8-Supheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-)
13 | D-Diger Alacaklar 0,00 0,00
131 1-Ortaklardan Alacaklar

132 2-Istiraklerden Alacaklar

133 3-Bagh Ortakliklardan Alacaklar

135 4-Personelden Alacaklar

136 5-Diger Cesitli Alacaklar

137 6-Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)
138 7-Supheli Diger Alacaklar

139 8-SUpheli Diger Alacaklar Karsiligi (-)
15 | E-Stoklar 0,00 0,00
150 1-ilk Madde ve Malzeme

151 2-Yari Mamiiller-Uretim

152 3-Mamiiller

153 4-Ticari Mallar

157 5-Diger Stoklar

158 6-Stok Deger Dusuklugu Karsiligi (-)
159 7-Verilen Siparig Avanslari

17 | F-Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Maliyetleri 0,00 0,00
170 1-Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Maliyetleri

178 2-Yillara Yaygin ingaat Enflasyon Diizeltme Hesabi

179 3- Taseronlara Verilen Avanslar
18 | G-Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkkuklari 0,00 0,00
180 1-Gelecek Aylara Ait Giderler
181 2-Gelir Tahakkuklari

19 | H-Diger Dénen Varliklar 0,00 0,00
190 1- Devreden KDV
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191 2-Indirilecek KDV

192 3-Diger KDV

193 4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar

195 5- Is Avanslari

196 6-Personel Avanslari

197 7-Sayim ve Tesellim Noksanlari

198 8-Diger Cesitli Donen Varliklar

199 9-Diger Cesitli Donen Varliklar Karsihgi(-)

2 DURANVARLIKLAR 0,00 0,00

22 | A-Ticari Alacaklar 0,00 0,00

220 1-Alicilar

221 2-Alacak Senetleri

222 3-Alacak Senetleri Reeskontu(-)

224 4--Kazanilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri(-)

226 5-Verilen Depozito ve Teminatlar

229 6-Supheli Alacaklar Karsiligi(-)

23 | B-Diger Alacaklar 0,00 0,00
231 1-Ortaklardan Alacaklar

232 2-Istiraklerden Alacaklar

233 3-Bagh Ortakliklardan Alacaklar

235 4-Personelden Alacaklar

236 5-Diger Cesitli Alacaklar

237 6-Diger Alacak Senetleri Reeskontu(-)

239 7-Supheli Diger Alacaklar Karsihigi(-)

24 | C-Mali Duran Varliklar 0,00 0,00

240 1-Bagli Menkul Kiymetler

241 2-Bagl Menkul Kiymetler De@er Disikligi Karsihgi(-)

242 3-istirakler

243 4-Istiraklere Sermaye Taahhiitleri(-)

244 5-Istirakler Sermaye Paylari Deger Diisiikligu Kargihgi(-)

245 6-Bagli Ortakliklar

246 7-Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhutleri(-)

247 8-Bagl Ortakliklar Sermaye Paylari Deger Dusukligu Karsihgi(-)

248 9-Diger Mali Duran Varliklar

249 10-Diger Mali Duran Varliklar Karsihgi(-)

25 D-Maddi Duran Varliklar 0,00 0,00
250 1-Arazi ve Arsalar
251 2-Yeralti ve YerUstil Diizenleri

252 3-Binalar

253 4-Tesis,Makine ve Cihazlar

254 5-Tagitlar

255 6-Demirbaslar

256 7-Diger Maddi Duran Varliklar

257 8-Birikmis Amortismanlar(-)

258 9-Yapilmakta Olan Yatirimlar

259 10-Verilen Avanslar

26 | E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 0,00

260 1-Haklar

261 2-Serefiye

262 3-Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri
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263 4-Arastirma ve Gelistirme Giderleri
264 5-Ozel Maliyetler
267 6-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
268 7-Birikmis Amortismanlar(-)
269 8-Verilen Avanslar
27 | F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0,00 0,00
271 1-Arama Giderleri
272 2-Hazirlik ve Gelistirme Giderleri
277 3-Diger Ozel Tikkenmeye Tabi Varliklar
278 4-Birikmis Tikenme Paylari(-)
279 5-Verilen Avanslar
28 G-Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 0,00 0,00
280 1-Gelecek Yillara Ait Giderler
281 2-Gelir Tahakkuklari
29 H-Diger Duran Varlklar 0,00 0,00
291 1-Gelecek Yillarda indirilecek KDV
292 2-Diger KDV
293 3- Gelecek Yillar Ihtiyaci Stoklar
294 4-Elden Cikarilacak Stoklar ve Maddi Duran Varliklar
295 5-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
297 6-Diger Cesitli Duran Varliklar
298 7-Stok Deger Dusuklugi Karsihgi(-)
299 8-Birikmis Amortismanlar(-)
AKTIF(VARLIKLAR) TOPLAMI 0,00 0,00
PASIF ( KAYNAKLAR) 31 Aralik 05 | 31 Aralik 06

3 KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR

30 | A-Mali Borglar 0,00 0,00
300 1-Banka Kredileri

301 2-Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar

302 3-Ertelenmis Finansal Kiralama Borglanma Maliyetleri(-)

303 4-Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

304 5-Tahvil,Anapara,Borg Taksit ve Faizleri

305 6-Cikarilmis Bonolar ve Senetler

306 7-Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler

308 8-Menkul Kiymetler ihrag Farki(-)

309 9-Diger Mali Borglar

32 B-Ticari Borglar 0,00 0,00
320 1-Saticilar

321 2-Borg Senetleri

322 3-Borg Senetleri Reeskontu(-)

326 4-Alinan Depozito ve Teminatlar

329 5-Diger Ticari Borglar

33 | C-Diger Borglar 0,00 0,00
331 1-Ortaklara Borglar

332 2-Istiraklere Borglar

333 3-Bagh Ortakliklara Borglar

335 4-Personele Borglar

336 5-Diger Cesitli Borglar
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337 6-Diger Bor¢ Senetleri Reeskontu(-)
34 | D-Ahnan Avanslar 0,00 0,00
340 1- Alinan Siparig Avanslari
349 2- Alinan Diger Avanslar
35 | E-Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Hakedigleri 0,00 0,00
350 1-Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedis Bedelleri
358 2-Yillara Yaygin insaat Enflasyon Diizeltme Hesabi
36 | F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 0,00 0,00
360 1-Odenecek Vergi ve Fonlar
361 2-Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
3-Vadesi Ge¢mis Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger
368 | Yukimlulikler
369 4-Odenecek Diger Yiikiimliliikler
37 | G-Borg ve Gider Karsiliklari 0,00 0,00
370 1-Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yukimliltkler Karsiliklar
371 2-Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yikiimliiliikler(-)
372 3-Kidem Tazminati Karsilig
373 4-Maliyet Giderleri Karsiligi
379 5-Diger Borg ve Gider Karsiliklari
38 | H-Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 0,00 0,00
380 1-Gelecek Aylara Ait Gelirler
381 2-Gider Tahakkuklar
39 I-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,00 0,00
391 1-Hesaplanan KDV
392 2-Diger KDV
393 3-Merkez ve Subeler Cari Hesabi
397 4-Sayim ve Tesellim Fazlalan
398 5-Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar
4 UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0,00 0,00
40 | A-Mali Borglar 0,00 0,00
400 1-Banka Kredileri
401 2-Finansal Kiralama islemlerinden Borglar
402 3-Ertelenmis Finansal Kiralama Borglanma Maliyetleri(-)
405 4-Cikariimis Tahviller
407 5-Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
408 6-Menkul Kiymetler ihrag Farki(-)
409 7-Diger Mali Borglar.
42 | B-Ticari Borglar 0,00 0,00
420 1-Saticilar
421 2-Borg Senetleri
422 3-Bor¢ Senetleri Reeskontu(-)
426 4-Alinan Depozito ve Teminatlar
429 5-Diger Ticari Borglar
43 C-Diger Borglar 0,00 0,00
431 1-Ortaklara Borglar
432 2-Istiraklere Borglar
433 3-Bagh Ortakliklara Borglar
436 4-Diger Cesitli Borglar
437 5-Diger Bor¢ Senetleri Reeskontu(-)
438 6-Kamuya Olan Ertelenmis ve Taksitlendirilmis Borglar
44 | D-Ahinan Avanslar 0,00 0,00

11
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440 1-Alinan Siparig Avanslari
449 2-Alinan Diger Avanslar
47 | E-Borg ve Gider Karsiliklan 0,00 0,00
472 1-Kidem Tazminati Karsiliklari
479 2-Diger Borg ve Gider Karsiliklari
48 | F-Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 0,00 0,00
480 1-Gelecek Yillara Ait Gelirler
481 2-Gider Tahakkuklar
49 | G-Diger Uzun Vadeli Yab. Kaynakl. 0,00 0,00
492 1-Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin Edilecek KDV
493 2-Tesise Katilma Paylar
499 3-Diger Ces. Uzun Vadeli Yab. Kayn.

5 V-OZ KAYNAKLAR

50 | A-Odenmis Sermaye 0,00 0,00
500 1-Sermaye

501 2-Odenmemis Sermaye(-)

502 3-Sermaye Dizeltmesi Olumlu Fark.

503 4-Sermaye Dizeltmesi Olumsuz Farklari(-)

52 | B-Sermaye Yedekleri 0,00 0,00
520 1-Hisse Senedi ihrag Primleri

521 2-Hisse Senedi iptal Karlari

522 3-M.D.V. Yeniden Degerl. Artisl.

523 4-igtirakler Yeniden Degerleme Artiglari

524 5-Maliyet Bedeli Artis Fonu

529 5-Diger Sermaye Yedekleri

54 | C-Kar Yedekleri 0,00 0,00
540 1-Yasal Yedekler

541 2-Statu Yedekleri

542 3-Olaganusti Yedekler

548 4-Diger Kar Yedekleri

549 5-Ozel Fonlar

57 D-Gegmis Yillar Karlar 0,00 0,00
570 1-Gecgmis Yillar Karlari

58 | E-Gegmis Yillar Zararlari(-) 0,00 0,00
580 1-Gegmis Yillar Zararlari(-)

59 | F-Dénem Net Kari (Zarari) 0,00 0,00
590 1-Dénet Net Kari

591 2-Dénem Net Zarari(-)

PASIF(KAYNAKLAR) TOPLAMI

0,00

0,00
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GELIR TABLOSU

Gelir tablosu isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 donemde katlandig: biitiin
maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem net karmni veya donem net
zararin1 gosteren tablodur.

Gelir tablosunun diizenlenmesinde esas faaliyetlerden saglanan gelir ile siireklilik gosteren diger
olagan faaliyetlerden saglanan gelir ayr1 gosterildigi gibi, siireklilik gostermeyen olagandisi gelirler de
ayr1 olarak gosterilir. Buna gore, esas faaliyetler i¢in yapilan giderler ile siireklilik gosteren diger
olagan faaliyet giderleri ve siireklilik gdstermeyen olagandisi giderler ayr1 ayr1 gosterilir.

Gelir Tablosu Ana Hesaplart:

¢  Briit Satislar
o Isletmenin esas faaliyetleri ¢cercevesinde satilan mal yada hizmetler karsili§inda alinan

yada tahakkuk ettirilen toplam degerleri kapsar. Satilan mal ve hizmetlerle ilgili
siibvansiyonlar, satis tarihindeki vade farklari, ihracatla ilgili donem iginde ortaya
cikan kur farklari, vergi iadeleri briit satislar icinde gosterilir. Briit satiglara KDV
dahil edilmez. Holding ana sirketinin, kendisine bagli yurtici ve yutdisi ortakliklardan
elde ettigi gelirler ana sirketin esas faaliyet gelirini olusturdugundan bu boliimdeki
hesapta yer alir.
e Satis indirimleri
o Net satig hasilatina ulasabilmek i¢in briit satiglardan indirilmesi gereken degerleri
kapsar. Satistan iadeler, satig iskontolar1 ve diger indirimler seklinde detaylandirilir.
e Satislarin Maliyeti
o Isletmenin dénem icindeki stok hareketleri ile satilan mamul, yar1 mamul, ilk madde
ve malzeme ile ticari mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini kapsar.
Baska bir deyisle donem icinde alicilara satilan ya da devredilen mal ve hizmetlerin
iretimi yada satin alinmast i¢in yapilan tiim giderleri igerir.
o Faaliyet Giderleri
o Isletmenin esas faaliyeti ile ilgili bulunan ve {iretim maliyetlerine yiiklenmeyen
arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama-satig-dagitim giderleri ve genel yonetim
giderlerinden olusan hesap grubudur.
e Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
o Isletmenin esas faaliyeti disinda istiraklerden ve bagl ortakliklardan elde edilen
temettii geliri ile faiz ve diger temettii gelirleri, temerriit faizleri, kambiyo karlari, kira
gelirleri, menkul kiymet satig karlar1 gibi diger faaliyetlerden elde edilen olagan gelir
ve karlardan olusur.
e Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar
o Isletmenin esas faaliyetleri disinda kalan olagan faaliyetlerle ilgili gider ve zararlari
igerir.
e Finansman Giderleri
o lsletmenin borglandig1 tutarlarla ilgili olarak katlamlan ve varliklarm maliyetine
eklenmemis bulunan faiz, kur farklari, kredi komisyonlar1 ve benzeri diger giderleri
kapsar.
e Olagandis1 Gelir ve Karlar
o Isletmenin olagan faaliyetlerinden bagimsiz olan ve bu nedenle arizi nitelik tasiyan
duran varliklarin satiglarindan elde edilen karlar ile olagan dis1 olay ve gelismeler
nedeniyle ortaya ¢ikan gelir ve karlarin yer aldig1 hesap grubudur.
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Olagandisi Gider ve Zararlar
o lsletmenin olagan faaliyetlerinden bagimsiz olan ve bu nedenle sik sik ve diizenli
olarak ortaya ¢ikmasi beklenmeyen islem ve olaylardan kaynaklanan gider ve
zararlarin yer aldig1 hesap grubudur.
Donem Kari veya Zarari
o Donem sonunda isletmenin kar m1 yoksa zarar mu etti§inin sonucunu gdsteren
hesaptir. Isletme bu hesapta olusan kar iizerinden vergi 6der.
Donem Kar Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsihiklar
o Donem kart {izerinden, ilgili mevzuat hiikiimlerine gore hesaplanan vergi ve yasal
ylikiimliiliikler bu hesapta yer alir.
Donem Net Kari
o Donem karindan, donem kar1 vergi ve diger yasal ylikiimliiliik karsiliklar1 diisiiliince
donem net karina ulagilir. Ddnem net kari, isletmenin vergi sonrasi ulagtigi net kardr.

DETAYLI GELIR TABLOSU FORMATI

31-12-2006
60 | BRUT SATISLAR 0,00
600 Yurtigi Satiglar
601 Yurtdisi Satiglar
602 Diger Gelirler
61 | SATIS INDIRIMLERI(-) 0,00
610 Satistan ladeler(-)
611 Satis Iskontolari(-)
612 Diger indirimler(-)
62 | SATISLARIN MALIYETI(-) 0,00
620 Satilan Mamuller Maliyeti(-)
621 Satilan Ticari Mallar Maliyeti(-)
622 Satilan Hizmet Maliyeti(-)

Diger Satislarin Maliyeti

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

63 | FAALIYET GiDERLERi(-) 0,00
630 Arastirma ve Gelistirme Giderleri(-)
631 Pazarlama. Satis ve Dagitim Giderleri(-)
632 Genel Yonetim Giderleri(-

FAALIYET KARI VEYA ZARARI ‘ 0,00

64 | DIGER FAAL. OLAGAN GELIR VE KARLAR 0,00
640 istiraklerden Temettii Gelirleri
641 Bagh Ortakliklardan Temetti Gelirleri
642 Faiz Gelirleri
643 Komisyon Gelirleri
644 Konusu Kalmayan Karsiliklar
645 Menkul Kiymet Satis Karlari
646 Kambiyo Karlari
647 Reeskont Faiz Gelirleri
648 Enflasyon Dizeltmesi Karlari
649 Faaliyetle ilgili Diger Gelir ve Karlar
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65 | DIGER FAAL. OLAGAN GID. VE ZARAR(-) 0,00
653 Komisyon Giderleri (-)
654 Karsilik Giderleri (-)
655 Menkul Kiymet Satis Zararlari (-)
656 Kambiyo Zararlari (-)
657 Reeskont Faiz Giderleri (-)
658 Enflasyon Diizeltmesi Zararlari (-)
659 Diger Gider ve Zararlar (-)
66 | FINANSMAN GIDERLERI(-) 0,00
660 Kisa Vadeli Borglanma Giderleri
661 Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri
Ol AGA AR A ZARAR 0,00
67 OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 0,00
671 Onceki Dénem Gelir ve Karlari
679 Diger Olagandisi Gelir ve Karlar
68 | OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR(-) 0,00
680 Calismayan Kisim Gider ve Zararlari
681 Onceki Dénem Gider ve Zararlari
689 Diger Olagandisi Gider ve Zararlari
Dénem Kari Vergi ve Yasal Yukdmlalik
691 Karsiliklari (-)

692.DONEM NET KARI VEYA ZARARI

0,00
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SATISLARIN MALIYETI TABLOSU

Gelir tablosundaki satiglarin maliyeti kismi igletmenin donem igindeki stok hareketleri ile satilan mamul,
ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini gostermek {izere
ayr1 bir tablo halinde diizenlenir.Bu tablo, gelir tablosunun ekini olusturur ve gelir tablosunu tamamlar.

Satislarin maliyeti tablosunun ana kalemleri asagida agiklanmistir:

A — Direkt i1k Madde ve Malzeme Giderleri : Mamuliin biinyesine giren mamuliin temel 6gesini
olusturan ve mamuliin biinyesine dogrudan yiiklenebilen maddelerin kullanimi bu grupta yer alir.
Uretimde kullanilmayan ve satilan ilk madde ve malzemenin maliyeti, tablonun ticari faaliyete iliskin
boliimiinde dikkate alinir.

B — Direkt Iscilik Giderleri : Mamulii meydana getirmek i¢in harcanan ve maliyetlere dogrudan
yiiklenebilen direkt iscilik giderlerini igerir.

C - Genel Uretim Giderleri : Uretim faaliyetleri ve bu faaliyetlerle ilgili olarak yapilan hizmetlere
iligkin direkt ilk madde ve malzeme ile direkt iscilik giderleri disinda kalan giderleri igerir.

D — Yar1 Mamul Stoklarinda Degisim : Heniliz mamul haline gelmemis fakat ilk madde ve malzeme
ile iscilik ve genel iiretim giderlerinden pay almus, iiretim asamasindaki maddelerin donem basi stoku
ile donem sonu stoku arasindaki fark bu grupta yer alir.

E — Mamul Stoklarinda Degisim : Direkt ilk madde ve malzeme, direkt is¢ilik, genel tiretim giderleri
ve yart mamul kullanim tutarlarinin toplami {iretim maliyetini veri.r Donem basit mamul stoku ile
dénem sonu mamul stoku ve mamullerinin bir boliimiinii i¢ tiiketimde kullanan isletmelerde, s6z
konusu tiiketim miktarinin toplami arasindaki fark "Mamul Stoklarinda Degisim" tutarini olusturur.
Bu tutarin iiretim maliyetine eklenmesi veya ¢ikarilmasi ile satilan mamul maliyetine ulasilir.

Isletmenin satilan mamul maliyeti, satilan ticari mal maliyeti ve satilan hizmet maliyetinin toplamu, gelir
tablosunda "Satiglarin Maliyeti" boliimiinde yer alan tutarlar1 ifade eder.
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SATISLARIN MALIYETI TABLOSU FORMATI

URETIM MALIiYETLERI

A. Dolaysiz ik Mad. ve Malz. Gid.

B. Dolaysiz iscilik Giderleri

C. Genel Uretim Giderleri

D. Yar1 Mamul Kullanimm

1. Donem Basi Stok (+)

2. Dénem Sonu Stok (-)

URETILEN MAMUL MALIYETI

E. Satin Allnan Mamul

F. Mamul Stoklarinda Degisim

1. Donem Basi Stok (+)

2. Déonem Sonu Stok (-)

I. SATILAN MAMUL MALIYETI (I)

TICARI FAALIYET

A. Donem Bas1 Emtia Stoku (+)

B. Donem i¢i Alislar (+)

C. Dénem Sonu Emtia Stoku (-)

II. SATILAN EMTIA MALIYETI (D)

III. SATILAN HiZMET MALIYETI (I1I)

SATISLARIN MALIYETI (1 + 11 + I11)
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FON AKIM TABLOSU

Fon akim tablosu bir igletmenin mali faaliyetlerini fonlarin elde edildikleri kaynaklar ve kullanildiklar
yerler bakimindan gosteren finansal bir tablodur. Fon akim tablosunun diizenlenis amaci bir isletmenin
finansman ve yatirim faaliyetlerinin ve dénem i¢i mali durumundaki degisiklikleri kapsayan bilgilerin
finansal tablo kullanicilarina sunulmasidir.

Bir bagka ifadeyle, fon akim tablosu, belli bir hesap doneminde bir isletmenin, sagladigi fon
kaynaklarini ve bunlarin kullanim yerlerini gosteren tablodur. Bu tabloda, fon kavrami tiim finansal

araclari kapsar.

FON AKIM TABLOSUNUN ANA KALEMLERI VE IiFADE ETTIKLERI
ANLAMLAR:

A) FON KAYNAKLARI

1. Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar: Bu baslik da igletmenin olagan faaliyetlerinden saglanan net
kaynak tutari gosterilir.

Bu kalemin hesaplanmasinda, gelir tablosundaki olagan kar bir fon kaynagi olarak dikkate alinir. Bu
tutara, karin olusumuna etki eden ancak, ger¢ek anlamda bir fon hareketi saglamayan giderler eklenir,
fon hareketi saglamayan gelirler ise indirilir.

Fon ¢ikisi gerektirmedigi i¢in eklenmesi gereken giderler; amortismanlar, karsiliklar ve gelecek aylara
ait giderlerin doneme iligkin paylaridir. Olagan kari olumlu etkilemekle birlikte, fon girisi saglamayan
gelecek aylara ait gelirlerin bu doneme iligkin paylar1 ve konusu kalmayan karsiliklar bu kardan
indirilir.

2. Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar: Bu grupta, isletmenin siireklilik gostermeyen
olagandisi islemlerinden dolay1 sagladigi net fon tutar1 gosterilir.

Olagandis1 gelir ve karlar ile olagandis1 gider ve zararlar arasindaki pozitif farki gosteren olagandist
kara, fon ¢ikist gerektirmeyen kalemler eklenir ve fon girisi saglamayan kalemler bu kardan indirilir.

Duran varlik satislarindan saglanan kaynagin satis tutart iizerinden fon akim tablosunda yer almasi
gerektiginden, olagandisi gelir ve karlara kaydedilen duran varlik satis kar1 veya zararinin gerekli
diizeltmeyi yapmak iizere, olagandisi kara; d uran varlik satis zarari eklenir ve duran varlik satis kar1 ise
indirilir.

3. Donen Varhklar Tutarindaki Azahslar: Donen varliklarin briit tutarlarinda ortaya ¢ikan azaliglar
ifade eder.

4. Duran Varhklar Tutarmmdaki Azahslar: Duran varliklarin tutarindaki azaliglar da bir fon kaynagidir
Duran varlik satisindan saglanan kaynaklar satig tutari {izerinden tabloda gosterilir.

5. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Artislar: Bilangolardaki bor¢ ve gider karsiliklar1 disinda,
kisa vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki artiglart gosterir.

6. Uzun Vadeli Yabana Kaynaklardaki artislar: Isletmenin bilangoda yer alan bor¢ ve gider
karsiliklar1 disinda, uzun vadeli yabanci kaynak artiglarini ifade eder.

7. Sermaye Artirnm: isletmenin sermayesinde dis kaynaklardan saglanan artis tutarlarim ifade eder.
8. Hisse Senetleri Thra¢ Primleri: Cari donemle ilgili ihrag primi tutarlar1 da bir fon kaynagidir.
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B — FON KULLANIMLARI :

1. Faaliyetle Zaran ile Tlgili Fon Kullanim: Isletmenin donem faaliyetini zararla kapatmasi halinde
bu zarar tutar bir kaynak kullanimudir.

Fon cikis1 gerektirmeyen giderler, olagan zarar1 azaltir. Buna karsilik, fon girisi saglamayan gelirler,
olagan zarar artirir. Bu ekleme ve indirimler sonucunda pozitif bir tutarin ortaya ¢ikmasi durumunda;
s0z konusu tutar, fon kaynagi olarak dikkate alinir.

2. Olagandis1 Faaliyetlerle Ilgili Kullammlar: Olagandis1 gelir ve karlar ile olagandist gider ve
zararlar arasindaki negatif fark, olagandisi zarar1 ifade eder. Bu olagandisi zarara, fon c¢ikigini
gerektirmeyen kalemlerin eklenmesi ve fon girisi saglamayan kalemlerin indirilmesi sonucunda
bulunan negatif fark, olagandis1 faaliyetlerle ilgili fon kullanimidir. Bu farkin pozitif bir tutar olmasi
durumunda, fon kaynagi olarak dikkate alinmasi gerekir.

3. Odenen Vergi Ve Benzerleri: Bir 6nceki dénem kirindan 6denen kurumlar ve gelir vergileri ile
diger kesinti kalemlerini gosterir.

4. Odenen Temettiiler: Bir 6nceki dénem karindan pay sahiplerine ve diger kisilere 6denen
temettiileri ve yedeklerden dagitilan temettiileri ifade eder.

5.Dénen Varliklarin Tutarindaki Artislar: Isletmenin donen varliklarmin briit tutarlarinda meydana
gelen artiglar1 ifade eder.

6. Duran Varhklarin Tutarindaki Artislar: Yeniden degerlemeden kaynaklananlar disinda, duran
varliklarin briit tutarinda, ortaya ¢ikan artiglar igerir.

7. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Azalislar: Isletmenin bor¢ ve gider karsihiklar1 disinda, kisa
vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki azalislar1 ifade eder.

8. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Azahslar: Isletmenin bor¢ ve gider karsiliklar1 disindaki,
uzun vadeli yabanci kaynaklarinda ortaya ¢ikan azalislari ifade eder.

9. Sermayedeki Azahs: Ilgili mevzuat uyarinca sermayede yapilan indirim tutarlarini ifade eder.
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FON AKIM TABLOSU FORMATI

1. Faaliyet Karindan Saglanan Kaynak
a. Faaliyet Kar1
b. Amortismanlar (+)
c. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

d. Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

2. Olagantistii Kardan Saglanan Kaynak

a. Olagantistii Kar
b. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (+)
c. Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3. Donen Varliklarin Tutarinda Azalig
4. Duran Varliklarin Tutarinda Azalig
5. Kisa Vadeli Borglarda Artig
(Bor¢ ve Gider Karsiliklarin1 Kapsamaz)
6. Uzun Vadeli Bor¢larda Artig
(Borg ve Gider Karsiliklarin1 Kapsamaz)
7. Sermaye Artirim1 (Nakit)
8. Emisyon Primi
9. Net Parasal Pozisyon

B. KAYNAK KULLANIMLARI

1. Faaliyet Zararindan Dolay1 Kaynak Kullanimi

a. Faaliyet Zarar
b. Amortismanlar (+)
c. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

d. Fon Girisi Saglamayan Diger Gelirler (-)

2. Olaganiistii Zarardan Dolay1 Kaynak Kullanimi

a. Olaganiistii Zarar
b. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
3. Odenen Vergi ve Benzerleri

(Bir Onceki Dénem Karindan Odenen)

. Odenen Temettiiler

. Dénen Varliklarin Tutarinda Artig
. Duran Varliklarin Tutarinda Artis
. Kisa Vadeli Borglarda Azalis
(Borg ve Gider Karsiliklarin1 Kapsamaz)
8. Uzun Vadeli Borglarda Azalis
(Bor¢ ve Gider Karsiliklarin1 Kapsamaz)

N (NN | B

9. Sermayede Azalis
10. Net Parasal Pozisyon

FON KAYNAKLARI = FON KULLANIMLARI
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NAKIT AKIM TABLOSU

Bir igletmede belli bir donemde olusan nakit akisini agiklayan tablo olan nakit akim tablosunun ana
kalemleri asagida agiklanmigtir. Bu hesap kalemleri degerlendirilirken amortismanlar, karsiliklar,
reeskontlar, vazgecilen alacaklar, dnceki donem gelir, kar, gider ve zararlar1 gibi nakit giris veya ¢iki-
sin1 gerektirmeyen tutarlarin dikkate alinmasi gerekir.

A — Donem Basi Nakit Mevcudu :

Isletmenin dénem basinda kasa ve bankalarda bulunan nakit mevcudunu ifade eder. Herhangi bir vade
tagimayan ve ibraz edildiklerinde tahsili miimkiin bulunan ¢ekler, nakit mevcudu iginde
degerlendirilir.

B — Donem ici Nakit Girisleri :

1. Satislardan Elde Edilen Nakit: Isletmenin esas faaliyeti ile ilgili mal ve hizmet satislarindan
saglanan nakit girislerini gosterir. Bu tutarin bulunmasinda, net satis hasilatina satislardan dogan
alacaklardaki azaliglar eklenir, artiglar ise indirilir.

2. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolayr Saglanan Nakit: Gelir tablosunda diger
faaliyetlerden olagan gelir ve kérlar olarak tanimlanan kalemlerde saglanan nakit girisleri bu grupta
yer alir. Bu tutarin bulunabilmesi i¢in, diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar olarak tanimlanan
kalemler toplamindan heniiz nakit girisi saglamayan ve tahakkuk esasina gore dogmus bulunan gelirler
ile daha 6nceki donemlerde pesin tahsil edilmis olup da bu déneme yansiyan gelecek aylara ait gelirler
hesabindaki azalislar indirilir. Ayrica konusu kalmayan karsiliklar gibi nakit girisi saglamayan kalemler
toplamdan ¢ikarilir.

3. Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit: Gelir tablosunda olagandisi gelir ve kar
kalemleri olarak tanimlanan faaliyetlerden saglanan nakit girislerini igerir. Bu tutarin bulunmasinda,
toplamdan tahakkuk esasina gore dogmus heniiz tahsil edilmemis gelirler ile 6nceki donemlerde tahsil
edilip bu déneme yansiyan tutarlar veya hicbir zaman nakit hareketi dogurmayacak kalemler indirilir.

4. Kisa Vadeli Yabanai Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit: Esas faaliyet konusunu
ilgilendiren mal ve hizmet alimlarindan dogan ticari bor¢lar disinda kalan, kisa vadeli bor¢lanmalar
nedeniyle saglanan nakit girislerini ifade eder. Bunlardan menkul kiymet ihraci nedeniyle saglanan
nakit girigleri, banka kredileri ve diger kisa vadeli yabanci kaynak artiglar1 ayr1 ayr1 gosterilir.

5. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit: Esas faaliyet konusunu
ilgilendiren mal ve hizmet alimlarindan dogan ticari borglanmalar disinda kalan uzun vadeli
bor¢lanmalardan kaynaklanan nakit girislerini gosterir. Uzun vadeli menkul kiymet ihraci nedeniyle
ortaya ¢ikan nakit girigleri ile alman krediler ve diger uzun vadeli yabanci kaynak artiglart ayr1 ayri
gosterilir.

6. Sermaye Artirnmindan Saglanan Nakit: Sermaye artirimi nedeniyle saglanan nakit bu grupta yer
alir.

7. Hisse Senedi Thra¢ Primlerinden Saglanan Nakit: Hisse senedi ihra¢ primlerinden saglanan
nakdi igerir.

8. Diger Nakit Girisleri: Menkul kiymetlerde, esas faaliyet konusu satiglardan kaynaklananlar
disindaki alacaklarda, diger donen varliklarda ve duran varliklarda azaliglar gibi nakit girisi saglayan
unsurlari igerir.

C — Donem ici Nakit Cikislari :

1. Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikislari: Maliyetten kaynaklanan nakit ¢ikigina
ulagilabilmesi i¢in; satiglarin maliyeti ile stoklardaki artiglarin ve alimlardan dogan borglardaki
azalislarin toplanmasi ve bu tutardan amortisman gibi nakit ¢ikisim1 gerektirmeyen giderler ile esas
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faaliyet konusunu ilgilendiren alimlar nedeniyle ortaya ¢ikan borglardaki artiglarin ve stoklardaki
azalislarin indirilmesi gerekir.

2. Faaliyet Giderlerine fliskin Nakit Cikislari: Arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri ile genel yonetim giderleri nedeniyle yapilan nakit ¢ikiglarim1 ifade eder.
Amortismanlar ve karsiliklar gibi nakit c¢ikisi gerektirmeyen kalemler ile tahakkuk esasina gore
dogmus ancak heniiz 6denmemis giderler ve gecmis donemlerde 6denmis gelecek aylara ait giderlerin
bu doneme iliskin paylar faaliyet giderlerinin altinda bir indirim kalemi olarak yer alir.

3. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iliskin Nakit Cikislari: Diger faaliyetlerle ilgili
olagan gider ve zararlar nedeniyle yapilan 6demeleri icerir. Bu tutarin bulunmasinda, diger faaliyetlerden
olagan gider ve zararlardan amortisman, karsiliklar ve nakit c¢ikist gerektirmeyen diger gider ve
zararlar ve tahakkuku yapilmis ancak heniiz 6denmemis veya ge¢cmis donemlerde pesin 6denmis
gelecek aylara ait giderlerin bu doneme iligkin paylar indirilir.

4. Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikisi: Maliyetlere yiiklenemeyen finansman
giderlerinden dolay1 ortaya ¢ikan nakit ¢ikisini ifade eder.

5. Olagandis1 Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikisi:
Gelir tablosunda olagandis1 gider ve zarar kalemleri olarak tanimlanan faaliyetlerden kaynaklanan
nakit ¢ikiglarini ifade eder.

6. Duran Varlik Yatirnmlarimna iliskin Nakit Cikislar::
Duran varlik yatirimlart nedeniyle yapilan nakit harcama tutarlarini igerir.

7. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri: Bilangonun,
faaliyet nedeniyle ortaya cikan ticari bor¢lanmalar disindaki kisa vadeli yabanci kaynak kalemlerinde
O0demeler sonucu ortaya cikan azalmalari ifade eder. Menkul kiymetler anapara 6demeleri, alinan
kredilerin anapara 6demeleri ve diger 6demeler ayri ayr1 gosterilir. Vergi ve temettii 6demeleri bu
baslik da gosterilmez.

8. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Odemeleri: Bilancoda yer alan faaliyet nedeniyle ortaya cikan ticari
borglanmalar digindaki uzun vadeli yabanci kaynak 6demeleri sonucu meydana gelen azalmalar, bu
grup da yer alir. Menkul kiymetler anapara 6demeleri, alinan krediler anapara 6demeleri ve diger 6de-
meler ayr1 ayr1 gosterilir.

9. Odenen Vergi ve Benzerleri: Dénem iginde ddenen kurumlar ve gelir vergileri ile diger kesinti
kalemlerini igerir.

10. Odenen Temettiiler: Donem igindeki temettii ddemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan nakit ¢ikislarmi
igerir.

11. Diger Nakit Cikislari: Menkul kiymetlerde, satislardan doganlar hari¢ olmak {izere alacaklarda ve
diger donen varliklarda ortaya ¢ikan artislar nedeniyle nakit ¢ikigina yol agan unsurlari ifade eder.

D — Donem Sonu Nakit Mevcudu:

Isletmenin donem sonunda kasa ve bankalarda bulunan nakit mevcudunu ifade eder. Herhangi bir vade
tagimayan, ibraz edildiklerinde tahsili miimkiin bulunan ¢ekler nakit mevcudu iginde yer alir.

E — Nakit Artis veyva Azalisi:

Isletmenin dénem i¢i nakit girisleri ile donem ici nakit cikislar1 arasindaki fark nakit artis veya
azalislarini gosterir.

Diger bir anlatimla dénem igi nakit girislerinin, dénem i¢i nakit ¢ikislarindan fazla olmasi durumunda
aradaki fark nakit artisini; az olmasi durumunda ise nakit azalisim ifade eder. Dénem sonu nakit
mevcudu ile donem basi nakit mevcudu arasindaki fark, nakit artis veya azalisini gosterir.
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NAKIT AKIM TABLOSU FORMATI

A - DONEM BASI NAKIiT MEVCUDU

B - DONEM iCi NAKIT GiRiSLERI
1 - Satislardan Elde Edilen Nakit

a) Net Satiglar
b) Ticari Alacaklardaki Azalislar
¢) Ticari Alacaklardaki Artiglar (-)
2 - Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay1 Saglanan Nakit

3 - Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit

4- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit (Alimlarla flgili Olmayan)
a) Menkul Kiymet fhraglarindan
b) Alinan Krediler
c) Diger Artislar

5- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit (Alimlarla lgili Olmayan)
a) Menkul Kiymet fhraglarindan
b) Alinan Krediler
c) Diger Artislar

6 - Sermaye Artislarindan Saglanan Nakit

7 - Hisse Senedi Thrag Primlerinden Saglanan Nakit
8 - Diger Nakit Girisleri
1 - Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikislar
a) Satislarin Maliyeti
b) Stoklardaki Artiglar
¢) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Azaliglar
d) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Artislar (-)
¢) Amortisman ve Nakit Cikigi Gerektirmeyen Diger Giderler (-)
f) Stoklardaki Azalislar (-)
2 - Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislar
a) Arastirma ve Gelistirme Giderleri

b) Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

¢) Genel Yonetim Giderleri
d) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (-)

3- Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikis1
a) Diger Faaliyetlerle Ilgili Olagan Gider ve Zararlar

b) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler ve Zararlar
4 - Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislar
5 - Olagandis1 Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikislart
a) Olagandis1 Gider ve Zararlar
b) Amortisman ve Nakit Cikisi1 Gerektirmeyen Diger Giderler ve Zararlar
6 -Duran Varlik Yatirimlarma fliskin Nakit Cikislart
7 -Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla Ilgili Olmayan)
a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri
b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri

¢) Diger Odemeler

8 -Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla Ilgili Olmayan)
a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri

b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri

¢) Diger Odemeler

9 -Odenen Vergi ve Benzerleri
10 - Odenen Temettiiler
11 - Diger Nakit Cikislari
D - DONEM SONU NAKIiT MEVCUDU (A + B - C)

E - NAKIT ARTIS VEYA AZALIS (B - C)
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KAR DAGITIM TABLOSU

Kar dagitim tablosu, isletmenin dénem kérinin dagitim bigimini gosteren tablodur.

Kar dagitim tablolarinin diizenlenme amaci, 6zellikle sermaye sirketlerinde donem karindan, 6denecek
vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar paylarinin agik¢a gosterilmesi ve sirketlerin
hisse basina kar ile hisse basina temettii tutarinin hesaplanmasidir.

KAR DAGITIM TABLOSUNUN DUZENLENME KURALLARI :

i) Kar dagitim tablosu; donem karindan yapilan dagitimla yedeklerden yapilan dagitimi, ayri ayri
gosterecek bigimde diizenlenir.

ii) Kar dagitim tablosunda; 6denecek vergiler ve yasal yiikiimliiliikler, ortaklara 6denecek 1. ve 2.
temettiiler, ayrilan 1. tertip ve 2. tertip yasal yedeklerle statii yedekleri, olaganiistii yedekler ve kardan
ayrilan 6zel fonlar agikca gosterilir.

iii) Donem kariin dagitiminda; imtiyazli paylarin bulunmasi halinde, imtiyazli ve adi hisse senetlerine
Odenen kar paylari, tabloda belirtilen boliimlerinde ayr1 ayr1 gosterilir.

iv) Katilma intifa senedi, kara istirakli tahvil ile kar ve zarar ortakligi belgesi ihra¢ edilmesi
nedeniyle, bu senet sahiplerine mevzuat hiikiimleri cercevesinde Odenen paylar, kar dagitim
tablosunda ayrica gosterilir.

KAR DAGITIM TABLOSU KALEMLERINE ILISKIN ACIKLAMALAR :

A- DONEM KARININ DAGITIMI :
Bu béliimde dénem karinin dagitimi yer alir.
1. Donem Kar1: Gelir tablosunda vergi ve yasal yiikiimliiliiklerden 6nceki kardir.

2. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler: Donem kér1 iizerinden hesaplanan vergi ve diger yasal
yiikiimliiliikleri kapsar.

3. Gecmis Yillar Zarari: Zararla kapanmis gegmis faaliyet donemlerinden gelen zararlari ifade
eder.

4. Birinci Tertip Yasal Yedek Akge: Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca ayrilmas: gereken % 5 birinci

tertip kanuni yedek akceyi ifade eder.

5.isletmede Birakilmas1 ve Tasarrufu Zorunlu Yasal Fonlar: Mevzuat geregi donem karindan
isletmede alikonacak ihtiyat veya karsiliklar ile finansman fonu ve yenileme fonu gibi isletmenin mali
yapisini giiclendirmek amaciyla olusturulan fonlar.

6. Ortaklara Birinci Temettii: Isletmenin 6denmis sermayesi iizerinden ilgili yasa hiikkmii ve ana
sOzlesmesi geregi ortaklarina dagitacagi birinci tertip temettiidiir.

7. Personele Temettii: Genel kurul karariyla personele dagitilacak temettiidiir.

8. Yonetim Kuruluna Temettii: Genel kurul karartyla yonetim kurulu iyelerine dagitilmasi
kararlastirilan temettiiyii kapsar.

9. Ortaklara ikinci Temettii: Genel kurul karariyla ortaklara dagitilmas: kararlastirilan ikinci tertip
temettiidiir.
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10. ikinci Tertip Yasal Yedek Akge: Tiirk Ticaret Kanunundaki ilgili hiikiim uyarinca ortaklara % 5
birinci temettii harig, kalan karin dagitilmasi kararlastirilmig kisminin onda biridir.

11. Statii Yedekleri: Ana sdzlesme uyarinca ayrilmasi gereken yedekleri kapsar.

12. Olaganiistii Yedekler (Dagiilmamis Kérlar): isletmede olaganiistii durumlar dikkate alinarak
birakilan yedek veya ge¢mis donemle ilgili dagitim konusu yapilmayan karlar1 ifade eder.

13. Diger Yedekler: Genel Kurul karariyla ayrilan diger yedeklerdir.

14. Ozel Fonlar: Cesitli mevzuat hiikiimleri geregi isletmede birakilan fonlardr.

B — YEDEKLERDEN DAGITIM :

Bu boliimde ge¢mis yillarda ayrilmig yedek ve dagitilmamis kérlardan yapilan dagitim yer alir.
1. Dagitilan Yedekler: Gegmis yillarda ayrilmis ve bu d 6nem dagitilan yedekleri kapsar.

2. 1. Tertip Yasal Yedekler: Dagitilacak yedek ve gegmis y1l karlarinin onda birini ifade eder.
3. Ortaklara Pay: Dagitilan yedek ve dagitilmamis karlardan ortaklara 6denecek kismi kapsar.
4. Personele Pay: Dagitilan yedek ve dagitilmamis karlardan personele 6denecek kismi kapsar.

5. Yonetim Kuruluna Pay: Dagitilan yedek ve dagitilmamis karlardan yonetim kuruluna ddenecek
kismi kapsar.

C — HISSE BASINAKAR :
Dagitim konusu kardan hisse basina diisen pay burada yer alir.
D — HISSE BASINATEMETTU :

Dagitilan kardan pay alanlara diisen kisim burada yer alir.
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KAR DAGITIM TABLOSU FORMATI
|A-DONEMKARININDAGITIMI

1. D6nem Kari

2. Gegmis Yillar Zararlar
3. Odenecek Vergiler
a. Kurumlar Vergisi Kesintisi
b. Gelir Vergisi Kesintisi
c. Diger Vergi ve Benzerleri
4. Birinci Tertip Yasal Yedek Akce
5. Konsolide Edilen Dagitilmayan Kar
| NETDAGITILABILIRDONEMKARL |
6. Ortaklara Birinci Temettii
a. Adi Hisse Senedi Sahipleri
b. Imtiyazli Hisse Senedi Sahipleri
7. Memur ve Iscilere Temettii
8. Yonetim Kuruluna Temettii
9. Ortaklara ikinci Temettii
a. Adi Hisse Senedi Sahipleri
b. Imtiyazli Hisse Senedi Sahipleri
10. Ikinci Tertip Yasal Yedek
11. Statii Yedekleri
12. Ozel Yedekler

1. Ortaklara Pay
2. Memur ve Iscilere Pay

3. Yonetim Kuruluna Pay

a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)
b. imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)

a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)
b. Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)
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NET ISLETME SERMAYESI

DEGISIM TABLOSU

Net isletme sermayesi, isletmenin donen varliklariyla, kisa vadeli borglar1 arasindaki farktir.

Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar

e Donen varlik kalemlerindeki artislar
e Kisa vadeli borglar kalemlerindeki azalislar

e NET ISLETME SERMAYESINI ARTIRIR

e Donen varlik kalemlerindeki azaliglar
e Kisa vadeli borglar kalemlerindeki artiglar

o NET ISLETME SERMAYESINI AZALTIR

NET ISLETME SERMAYESI DEGiSiM
TABLOSU FORMATI

(YTL) 2006 2005 ARTIS AZALIS
DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Mali.
Gelecek Aylara Ait Gid. Ve Gelir Tah.
KISA VADELI BORCLAR

Mali Borglar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Alinan Avanslar

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliik
Borg ve Gider Karsiliklar

Gelecek Aylara Ait Gid. Ve Gid. Tah.
Diger Kisa Vadeli Borglar

NET ISLETME SERMAYESI

(+) Donen Varliklar

(-) Kisa Vadeli Borglar
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FINANSAL TABLOLAR

ORNEK SIRKET

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. A.S.

(2001 — 2004)

e Bilango
e Gelir Tablosu
o Satislarin Maliyeti Tablosu
e Fon Akim Tablosu
o Nakit Akim Tablosu
o Kar Dagitim Tablosu
o Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu
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SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR A.S.

AYRINTILI BILANGOSU (YTL)

AKTIF ( VARLIKLAR) 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004

I- DONEN VARLIKLAR 71.289.576 79.801.547 97.938.983 168.984.612
A- HAZIR DEGERLER 11.587.166 9.398.246 13.001.475 12.809.862
1- Kasa 8.581 3.136 3.677 4.123
2- Alinan Gekler Hesabi
3- Bankalar 11.578.585 9.395.110 12.997.798 12.805.739
4- Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)
5- Diger Hazir Degerler
B- MENKUL KIYMETLER (0] 93.105 64.661 0]
1-Hisse Senetleri
2-Ozel Kes. Tah. Sen.ve Bonolari
3-Kamu Kes.Tah.Sen.ve Bonolari 93.105 64.661
4-Diger Menkul Kiymetler
5-Men.Kiy.Deg.Diis.Karsihgi(-)
KISA VADELI Ti R 34.649.543 40.024.134 53.519.479 82.592.511

1-Alicilar

31.654.467

35.429.301

47.954.492

74.234.609

D-DIG.KISA VAD.ALACAKLAR

2-Alacak Senetleri 3.163.961 4.706.072 5.839.050 8.339.671
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) 168.920 111.274 281.480 204.820
4-Verilen Depozito ve Teminatlar 35 35 7.417 6.926
5-Dig.Kisa Vad.Tic.Alacaklar

6-Supheli Alacaklar 133.432 188.959 3.994.071 3.724.620
7-Siipheli Alacak Karsiligi (-) 133.432 188.959 3.994.071 3.508.495

594.314

1-Ortaklardan Alacaklar 558.804

2-Istiraklerden Alacaklar

3-Bagh Ortak.Alacaklar

4-Kisa Vad.Diger Alacaklar 18.720 19.615 35.510 30.008

5-Alacak Reeskontu (-)

6-Supheli Diger Alacaklar

7-Siipheli Diger Alacaklar Kargihgi(-)

8-Diger Cesitli Alacaklar
E-STOKLAR

20.226.235

23.405.064

24.288.664

64.019.048

1-llk Madde ve Malzeme 7.222.719 9.097.815 3.521.423 8.255.087
2-Yari Mamuller 3.892.279 4.513.747 3.139.958 22.115.887
3-Ara Mamiiller

4-Mamiiller 5.752.306 7.655.519 12.301.409 26.523.370
5-Emtia 2.652.681 3.364.657
6-Diger Stoklar 3.332.854 1.977.448 2.640.071 3.664.933

7-Stok Deger Diis.Kars.(-)

8-Verilen Siparis Avanslari
F-GEL.AYLARA AIT E GEL. TAH.

377.322

160.535

33.122
629.827

95.114
899.986

1-Indirilecek KDV

1-Gelecek Aylara Ait Giderler 244.126 629.827 897.245
2-Gelir Tahakkuklan 133.196 2.741
DIGER DONEN VARLIKLAR 6.377.317 5.840.563 8.633.197

2-Devreden KDV 203.260 13.522

3-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 2.523.209 2.699.242 1.895.327 2.417.052
4-Diger KDV

5-Is Avansi 13.147 593.447 777.247 11.326
6-Personel Avanslari 125 29.844 904
7-lhracat Nedeniyle Yiiklenilen KDV 1.360.583 498.027 836.822 90.833
8-lhracat Kaydiyla Yapilan Teslim KDV 2.923 244.808 69.724 729.409
9-Dahilde Iglenen Izin Balg. Satig KDV 526.592 2.114.044 1.923.131 5.067.980
10-Cesitli Donen Varhklar 4.011 24.489 294.946 315.693

11-Sayim ve Teselliim Noksanlari
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URAN VARLIKLAR
N VADELI TiCARI A
1-Alicilar

25.943.072
7.273

37.996.971
9.659

142.744.975
18.451

AKTIF ( VARLIKLAR) 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004

142.000.109
22.336

2-Alacak Senetleri

3-Ver.Depozito ve Teminatlar

7.273

9.659

18.451

22.336

4-Dig.Uzun Vad.Tic.Alacaklar

5-Alacak Reeskontu (-)

6-Supheli Alacak Karsihgi (-)

1-Ortaklardan Alacaklar

2-Istiraklerden Alacaklar

3-Bagh Ort.Alacaklar

4-Uzun Vad.Diger Alacaklar

33.940

33.940

17.076

5-Alacak Reeskontu (-)

6-Supheli Alacak Karsihgi(-)
INANSAL DURAN VARLI

6.205.737

5.946.484

28.888.823

33.303.781

1-Bagh Menkul Kiymetler 8 8 9 9
2-Bag.Men.Kiy.Deg.Diis.Kars(-)

3-Istirakler 5.323.425 4.302.117 28.888.807 33.303.772
4-Ist.Sermaye Taahbhiitleri(-)

5-Istiraklerde Deg.Diis.Kars.(-)

6-Bagh Ortaklklar 882.304 2.619.099 7

7-Bagh Ort.Sermaye Taah.(-) 974.740

8-Bagh Ort.Deg.Diis.Kars.(-)

9-Dig.Finansal Duran Varliklar

D-MADDI DURAN VARLIKLAR 19.689.594 31.996.981 111.082.860 105.906.138
1-Arazi ve Arsalar 181.981 166.626 2.243.019 3.525.605
2-Yeriistii ve Yeralti Diizenleri 407.758 665.062 1.449.656 1.509.260
3-Binalar 13.327.956 20.581.560 35.824.035 36.029.527
4-Makine,Tesis ve Cihazlar 37.793.492 58.769.090 196.095.016 199.050.196
5-Tasit Arag ve Geregleri 813.655 1.158.629 4.038.859 4.025.011
6-Doseme ve Demirbaglar 537.299 872.118 3.835.207 3.532.030
7-Diger Maddi Duran Varliklar 2.091.865 2.896.521 11.330.570 11.657.453
8-Birikmig Amortismanlar(-) 37.027.902 57.750.288 151.162.643 164.082.361
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 546.318 4.053.888 6.351.036 9.154.762
10-Verilen Siparis Avanslan 1.017.172 583.775 1.078.105 1.504.655

E-MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 6.528 9.907 2.737.765 2.767.672
1-Haklar 6.528 3.630 45.337 47.935
2-Serefiye 2.677.528 2.685.226
3-Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri 2.667
4-Arastirma ve Gelistirme Giderleri
5-Ozel Maliyetler
6-Diger Maddi Olmiyan Duran Varliklar 6.277 14.900 31.844

7-Birikmis Amortismanlar (-)

8-Diger Ozel Tiikenmeye Tabii Varliklar

9 is Tikenme Paylan

F-GELECEK YIL.AIT GID. VE GEL. TAH.
1-Gelecek Yillara Ait Giderler

F-DIGER DURAN VARLIKLAR (0] (0] (0] 182
I [ I 18 ]

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

1-Diger Duran Varlklar

97.232.648

117.798.518

240.683.958

310.984.721
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PASIF ( KAYNAKLAR 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004

I-KISA VADELi BORGLAR 50.184.855 48.779.517 56.652.480 118.603.807

A-FINANSAL BORGLAR 29.352.086 33.069.866 44.030.772 83.713.710
1-Banka Kredileri 29.343.650 33.069.866 44.030.772 83.705.448
2-Uzun.vad.kr.anapara.tak.faizleri 8.436

3-Tahv.anapara.Tak.veFaizleri
4-Cikarilmig Bono ve senet

5-Diger Finansal Borglar 8.262
B-TICARI BORGLAR 13.835.731 8.281.257 6.221.552 25.900.003

1-Saticilar 11.026.807 8.187.884 4.765.859 25.783.094

2-Borg Senetleri 2.383.752 13.528 1.351.063 52.021

3-Alinan Depozito ve Teminat 433.433 80.957 144.036 66.170

4-Diger Ticari Borglar 65

5-Borg¢ Reeskontu(-) 8.261 1.112 39.471 1.282
C-DIGER KISA VADELI BORGLAR 328.882 894.738 754.249 582.847

1-Ortaklara Borglar 30.199 34.681 66.167 53.924

2-Istiraklere Borglar

3-Bagh Ort.Borglar 1.614

4-Odenecek Giderler 171.293 265.879

5-Od.Vergi Harg ve Diger Kes.

6-Ert.Takside Bag.Devlet Alacak.
7-Kisa Vadeli Dig.Borglar 298.683 860.057 515.175 263.044
8-Borg Reeskontu(-)

96.424 19.263 51.085 316.275

1-Alinan Siparig Avanslari 96.424 19.263 51.085 316.275
2-Alinan Diger Avanslar

ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLI 724.044 904.581 1.621.854 1.807.649

enecek Vergi ve Fonlar 624.901 770.705 1.401.923 1.685.134
2-Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
3-Vadesi Gegmis Ert.veya Tak.Vergi ve D| 99.143 133.876 219.931 122.515

4-Odenecek Diger Yiikiimliiliikler
F-BORG VE GIDER KARSILIKLARI 5.737.804 5.413.900 3.851.914 6.283.323

1-Dénem Kari Vergi ve Dig.Yasal Yiik. Kri 4.348.257 3.963.812 2.308.049 4.156.353

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

3-Maliyet gider Krg+Diger Karsiliklar 1.116.431 3.815
4-Kredi Faiz ve Komisyon Karsiliklari 1.389.547 1.082.414 1.310.001
5-Yurt Dig1 Satis Komisyon Gider Karsihigi 367.674 427.434 813.154

G-GEL.AYLARA AIT GEL. VE GID. TAH.
1-Gelecek Aylara Ait Gelirler

2-Gider Tahakkuklari 109.884 195.912 121.054

H-DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAK 0 0 0 0
1-Hesaplanan KDV
2-Diger KDV

3-Sayim ve Teselliim Fazlalari
4-Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar
1I-UZUN VADELI BORGLAR 3.183.382 7.533.271 11.170.326 12.696.155
A-FINANSAL BORGLAR 2.661 0 0 9.693
1-Banka Kredileri 2.661
2-Cikanlmig Tahviller
3-Cikarilmig Dig.Menkul Kiymetler

4-Diger Finansal Borglar 9.693
B-TICARI BORGLAR 0 0 0 652

1-Saticilar

2-Borg Senetleri 90.652

3-Alinan Depozito ve Teminat
4-Diger Ticari Borglar
5-Borg Reeskontu(-)
C-DIGER UZUN VAD.BORGLAR 3.710.095 5.072.148 5.818.140
1-Ortaklara Borglar
2-Igtiraklere Borglar
3-Bagh Ortakliklara Borglar
4-Ert.Takside Bag.Devlet.Alac. 63.198 70.678 139.471
5-Uzun Vadeli Diger Borglar 3.639.417 4.932.677 5.818.140
6-Borg Reeskontu(-)
D-ALINAN AVANSLARI (0] (0] (0] (0]
E-BORG VE GIDER KARSILIKLARI 3.117.523 3.823.176 6.098.178 6.777.670
1-Kidem Tazminati Kargiligi 3.117.523 3.823.176 6.098.178 6.777.670
2-Diger Borg ve Gid.Kars.
F-DIGER UZUN VADELI YABANCI KAYNAI
1-Gelecek Yillara Ert. Veya Terkin Edilen KDV
2-Tesise Katilma Pay! | 31




Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ Cihangir SANIN

PASIF ( KAYNAKLAR) 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004

11-0Z SERMAYE 43.864.411 61.485.730 172.861.152 179.684.759
A-SERMAYE 4.000.000 10.000.000 10.000.000 50.000.000
B-SERMAYE TAAHHUTLERI(-)

C-SERMAYE DUZELTMESI| FARKLARI 114.192.121 77.569.503
1-Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklan (+) 114.192.121 77.569.503
2-Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari (-)

D-EMISYON PRIMi 14.559

E-YENIDEN DEG.DEG.ARTISI 22.831.363 28.633.024

1-Duran Varliklardaki Deg.Artigi 17.686.078 24.509.047

2-Igtiraklerdeki Deger Artisi 710.727 710.727

3-Borsa'da Olusan Deger Artisi 4.434.558 3.413.250

F-YEDEKLER 7.858.572 12.222.499 17.951.169 9.998.333

[ 1-vasalYedekler | 1.389.351 | 1.805.224 2.974.526 3.503.517

2-Statii Yedekleri

3-Ozel Fonlar 443.112 5.517

4-Olaganiistii Yedekler 6.026.109 10.411.758 14.976.643 6.494.816

5- Maliyet Artis Fonu

G-NET DONEM KARI 9.159.917 10.630.207 4.531.286 11.653.998
H-DONEM ZARARI (-)
I-GEGMIS YILLAR KARLARI 26.186.576 30.462.925

J-GEGMIS YILLAR ZARARLARI (-)
K-ENFLASYON DUZELTME KARLARI

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 97.232.648 117.798.518 240.683.958 310.984.721
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Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ

Cihangir SANIN

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR A.S.

AYRINTILI GELIR TABLOSU (YTL)

A-BRUT SATISLAR

221.913.838

290.245.332

31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004

392.075.000

574.957.419

B-SATISLARDAN iNDIRIMLER
1-Satistan iadeler (-)

5.779.964
294.894

7.929.262

1.153.756

1-Yurtici Satiglar 108.028.518 132.665.601 162.764.892 243.414.928
2-Yurt Dig1 Satiglar 110.274.868 153.727.991 224.960.024 323.624.225
3-Diger Satiglar 3.610.452 3.851.740 4.350.084 7.918.266

15.810.424
984.536

16.585.490
1.617.162

2-Satis iskontolari(-)

855.988

540.595

567.787

742.891

3-Diger indirimler(-)
C-NET SATISLAR

D-SATISLARIN MALIYETI(-)

4.629.082
216.133.874
178.463.222

6.234.911
282.316.070
249.385.589

14.258.101
376.264.576
354.555.111

14.225.437
558.371.929
526.951.358

1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) 178.463.222 249.385.589 349.595.382 468.087.593
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) - - 5.724 54.292.730
3-Satilan Hizmet Maliyeti (-) - - 4.954.005 4.571.035

4-Diger Satiglarin Maliyeti (-)

F-DIGER FAALIYET.GELIR.VE KARLAR

ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI

28.130.320
8.682.134

21.195.068
6.288.770

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 37.670.652 32.930.481 21.709.465 31.420.571
E-FAALIYET GIDERLERI(-) 9.540.332 11.735.413 25.340.187 23.591.318
1-Arastirma ve Gelistirme Gid.(-) 299.466 482.239 547.072 687.842
2-Pazarlama,Satis ve Dag. Gid.(-) 4.526.343 5.551.189 10.569.682 10.764.669
3-Genel Yonetim Giderleri(-) 4.714.523 5.701.985 14.223.433 12.138.807

(3.630.722)
14.829.367

7.829.253
21.697.936

FAALIYET.GI

994.915

3.366.015

1-Igtiraklerden Temettii Gelirleri - - 2.536.179 11.064
2-Bagh Ortaklardan Temettii Gelirleri 219.704 568.902 - 2.156.857
3-Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 7.834.789 5.214.860 3.346.938 3.271.907
4-Faa|iyetIeTIgiIi Diger Gelir ve Karlar 627.641 505.008 8.946.250 16.258.108

3.803.172

6.634.950

1-Reeskont Giderleri (-) 169.694 119.534 281.480 206.069
2-Karsilik Giderleri (-) 140.748 - - -
3-Kur Farki Giderleri (-) 674.168 3.231.219 2.976.780 5.832.646

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

10.305
20.851.800

15.262
7.134.975

544.912
3.443.660

15.784.311

596.235

NET PARASAL POZISYON K/zZ
ONEM KARI veya ZARARI

K-ODENECEK VERGI VE DIGER YASAL

1-Kisa Vadeli Borglanma Gid. (-) 20.846.265 7.132.332 3.443.660 15.380.985
2-Uzun Vadeli Bor¢glanma Gid. (-) 5.535 2.643 - 403.326
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 14.965.739 16.982.848 3.951.813 7.107.928
1-Konusu Kalmayan Karsiliklar - - - -

2-Onceki Donem Gelir ve Karlan 16.643 382.376 412.250 42.220
3-Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 174.179 882.074 2.244.672 3.153.042
1-Caligmayan Kisim Gider. ve Zararl.(-) 1.008.981 2.745.794 703.858 420.591
2-Onceki Donem Gider ve Zararlari(-) 602.815 894.201 719.454 423.186
3-Diger Olaganiistii Gider ve Zararlar(-) 36.591 13.284 144.050 93.658

1.818.180
6.859.553

15.810.351

6.444.596

YUKUMLULUKLER (-)

4.348.257

2.328.267

NET DONEM KARI veya ZARARI

9.159.917

10.630.207

4.531.286

11.653.998

33




Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ Cihangir SANIN

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR A.S.

SATISLARIN MALIYETi TABLOSU (YTL)

| 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004;

ORETIM MALIVETLERI |
A. Dolaysiz Ilk Mad. ve Malz. Gid. 164.028.773 222.679.144 306.400.878 461.759.781
B. Dolaysiz Is¢ilik Giderleri 3.780.941 5.293.317 7.806.665 7.919.458
C. Genel Uretim Giderleri 14.384.484 23.937.809 31.686.328 31.606.244
D. Yarit Mamul Kullanimi (3.067.208) (621.468) 2.936.394 (18.975.929)
1. Donem Basi Stok (+) 825.071 3.892.279 6.076.352 3.139.958
2. Dénem Sonu Stok (-) 3.892.279 4.513.747 3.139.958 22.115.887

URETILEN MAMUL MALIYETI

E. Satin Alinan Mamul

179.126.990

251.288.802

348.830.265

482.309.554

F. Mamul Stoklarinda Degisim (663.768) (1.903.213) 765.117 (14.221.961)
1. Dénem Basi Stok (+) 5.088.538 5.752.306 13.066.526 12.301.409
2. Dénem Sonu Stok () 5.752.306 7.655.519 12.301.409 26.523.370

. SATILAN MAMUL MALIYETI (1)

178.463.222

249.385.589

349.595.382

468.087.593

TiCARi FAALIYET |

A. Dénem Basi Emtia Stoku (+) 5.724 2.652.681
B. Donem Igi Ahglar (+) 2.652.681 55.004.706
C. Donem Sonu Emtia Stoku (-) 2.652.681 3.364.657

Il. SATILAN EMTIA MALIYETI (II)

IIl. SATILAN HIZMET MALIYETi (1ll)

SATISLARIN MALIYETI (I+11+11l)

178.463.222

249.385.589

4.954.005

354.555.111

54.292.730
4.571.035

526.951.358
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Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ

Cihangir SANIN

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR A.S.

FON AKIM TABLOSU

YTL 31/12/2004
A. KAYNAKLAR 93.071.343
1. Faaliyet Karindan Saglanan Kaynak 19.954.329
a. Faaliyet Kari 7.107.928
b. Amortismanlar (+) 12.846.401
c. Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) -

d. Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -

2. Olaganiistii Kardan Saglanan Kaynak 3.195.262

a. Olaganusti Kar 3.195.262

b. Fon Cikisi Gerektirmeyen Giderler (+) -

c. Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -

3. Donen Varliklarin Tutarinda Azalig -

4. Duran Varliklarin Tutarinda Azalig -

5. Kisa Vadeli Borglarda Artis 61.951.327
(Borg ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)

6. Uzun Vadeli Bor¢larda Artis 1.525.829
(Borg ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)

7. Sermaye Artinmi (Nakit) -

8. Emisyon Priml -

9. Net Parasal Pozisyon 6.444.596

1. Faaliyet Zararindan Dolay Kaynak Kullanimi 5.865.540

a. Faaliyet Zaran -

b. Amortismanlar (+) -

c. Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 5.865.540

d. Fon Girisi Saglamayan Diger Gelirler (-) -

2. Olaganiistu Zarardan Dolayl Kaynak Kullanimi 932.066

a. Olaganiistii Zarar 932.066

b. Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) -

b. Fon Girisi Saglamayan Diger Gelirler (-) -

3. Odenen Vergi ve Benzerleri -
(Bir Onceki Dénem Karindan Odenen)

4. Odenen Temettiiler 3.126.573

5. Dénen Varliklanin Tutarinda Artis 71.045.629

6. Duran Varliklanin Tutarinda Artis 12.101.535

7. Kisa Vadeli Borglarda Azalig -
(Borg ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)

8. Uzun Vadeli Bor¢larda Azalig -
(Borg ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)

9. Sermayede Azalis -

10. Net Parasal Pozisyon -
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Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ

Cihangir SANIN

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR A.S.

NAKIT AKIM TABLOSU

(YTL) 31/12/2004
A - DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 13.001.475
1 - Satiglardan Elde Edilen Nakit 529.295.012
a) Net Satiglar 558.371.929
b) Ticari Alacaklardaki Azaliglar -
c) Ticari Alacaklardaki Artiglar (-) 29.076.917
2 - Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay1 Saglanan Nakit 21.697.936
3 - Olagandisi Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit 3.195.262
4- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit (Alimlarla ilgili Olmiyan) -
a) Menkul Kiymet Ihraclarindan
b) Alinan Krediler
c) Diger Artiglar
5- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit (Alimlarla ilgili Olmiyan) 745.992
a) Menkul Kiymet ihraglarindan
b) Alinan Krediler
c) Diger Artislar 745.992
6 - Sermaye Artiglarindan Saglanan Nakit -
7 - Hisse Senedi Ihrag Primlerinden Saglanan Nakit -
8 - Diger Nakit Girigleri 46.515.760
C - DONEM iGi NAKIT GIKISLAR 601.641.575
1 - Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglar 534.066.238
a) Satislarin Maliyeti 526.951.358
b) Stoklardaki Artislar 39.730.384
c) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Azaliglar -
d) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Artislar (-) 19.769.103
e) Amortisman ve Nakit Cikigi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 12.846.401
f) Stoklardaki Azalislar (-) -
2 - Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikiglari 16.628.503
a) Arastirma ve Gelistirme Giderleri 687.842
b) Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 10.764.669
c) Genel Yonetim Giderleri 12.138.807
d) Amortisman ve Nakit Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 6.962.815
3- Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlardan Dolayi Nakit Cikisi 6.634.950
a) Diger Faaliyetlerle ilgili Olagan Gider ve Zararlar 6.634.950
b) Amortisman ve Nakit Cikigi Gerektirmeyen Diger Giderler ve Zararlar (-) -
4 - Finansman Giderlerinden Dolayi Nakit Cikiglar 15.784.311
5 - Olagandisi Gider ve Zararlardan Dolayi Nakit Cikislarn 932.066
a) Olagandigi Gider ve Zararlar 932.066
b) Amortisman ve Nakit Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ve Zararlar (-)
6 -Duran Varlik Yatinmlarina Iligkin Nakit Cikiglar 12.114.727
7 -Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Ahmlarla ilgili Olmayan) -
a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri -
b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri -
c) Diger Odemeler -
8 -Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla ilgili Olmayan) -
a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri
b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri
c) Diger Odemeler
9 -Odenen Vergi ve Benzerleri 3.972.968
10 - Odenen Temettiiler 3.126.573
11 - Diger Nakit Cikiglan 8.381.239
D - DONEM SONU NAKIT MEVCUDU (A + B - C) 12.809.862
E - NAKIT ARTIS VEYA AZALIS (B - C) (191.613)




Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ

Cihangir SANIN

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR A.S.

KAR DAGITIM TABLOSU

(YTL) 31.12.2003 31.12.2004
A. DONEM KARININ DAGITIMI
1. Dénem Kari 6.859.553 15.810.351
2. Gecmis Yillar Zararlar -
3. Odenecek Vergiler 2.328.267 4.156.353
a. Kurumlar Vergisi Kesintisi 603.039 3.490.192
b. Gelir Vergisi Kesintisi 1.725.228 666.161
c. Diger Vergi ve Benzerleri - -
4. Birinci Tertip Yasal Yedek Akce 407.178 653.677
5. Konsolide Edilen Dagitiimayan Kar (*) - 4.888.930
NET DAGITILABILIR DONEM KARI 4.124.108 6.111.391
6. Ortaklara Birinci Temettd (**) 1.226.405 1.859.584
a. Adi Hisse Senedi Sahipleri 1.226.405 1.859.584
b. imtiyazli Hisse Senedi Sahipleri - -
7. Memur ve iscilere Temettii - -
8. Yonetim Kuruluna Temettu 242.644 244.455
9. Ortaklara ikinci Temettii 1.050.395 3.140.416
a. Adi Hisse Senedi Sahipleri 1.050.395 3.140.416
b. imtiyazli Hisse Senedi Sahipleri - -
10. Ikinci Tertip Yasal Yedek 195.025 274.446
11. Statu Yedekleri - -
12. Ozel Yedekler - -
OLAGANUSTU YEDEK AKGE 1.409.639 5.481.420
B. YEDEKLERDEN DAGITIM -
1. Ortaklara Pay - -
2. Memur ve iscilere Pay - -
3. Yonetim Kuruluna Pay - -
C. HISSE BASINA KAR (YTL/%) 0,45YTL/%45,3 | 0,23YTL/%23,3

a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)

0,45YTL/%45,3

0,23YTL/%23,3

b. imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)

D. HISSE BASINA KAR PAYl (YTL/%)

0,23YTL/%23

0,10YTL/%10

a. Adi Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)

0,23YTL/%23

0,10YTL/%10

b. imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (YTL/%)

* Konsolide edilen dagitilmayan kar net dagitilabilir ddnem kari tespitinde dikkate alinmak tzere kullaniimistir.
(**) Ortaklara birinci temettii tespiti yapilirken SPK'nin 10.01.2003 tarih ve 3/38 sayil kurul karari geregi yapilan

87.230 ytl bagis ve yardimlar dagitilabilir kara eklenmisgtir.
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Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ

Cihangir SANIN

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR A.S.

NET ISLETME SERMAYESI DEGiISiM TABLOSU

(YTL.) 31/12/2003 31/12/2004 ARTIS AZALIS
I- DONEN VARLIKLAR 97.938.983 168.984.612 73.128.733 2.083.104
A- HAZIR DEGERLER 13.001.475 12.809.862 446 192.059
1- Kasa 3.677 4.123 446 0
2- Alinan Gekler Hesabi 0 0 0 0
3- Bankalar 12.997.798 12.805.739 0 192.059
4- Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) 0 0 0 0
5- Diger Hazir Degerler 0 0 0 0
B- MENKUL KIYMETLER 64.661 0] 0 64.661
1-Hisse Senetleri 0 0 0 0
2-Ozel Kes. Tah. Sen.ve Bonolari 0 0 0 0
3-Kamu Kes.Tah.Sen.ve Bonolari 64.661 0 0 64.661
4-Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0
5-Men.Kiy.Deg.Diis.Karsilig 0 0 0 0

53.519.479

82.592.511

7-Supheli Alacak Karsihgi (-)
-DiG.KISA VAD.ALACAKLAR
1-Ortaklardan Alacaklar

594.314
558.804

1-Alicilar 47.954.492 74.234.609 26.280.117

2-Alacak Senetleri 5.839.050 8.339.671 2.500.621 0

3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) 281.480 204.820 0 76.660

4-Verilen Depozito ve Teminatlar 7.417 6.926 0 491

5-Dig.Kisa Vad.Tic.Alacaklar 0 0 0 0

6-Suipheli Alacaklar 3.994.071 3.724.620 0 269.451
3.994.071 3.508.495 0 485.576

1-Gelecek Aylara Ait Giderler

629.827

0 558.80
2-Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0
3-Bagh Ortak.Alacaklar 0 0 0 0
4-Kisa Vad.Diger Alacaklar 35.510 30.008 0 5.502
5-Alacak Reeskontu (-) 0 0 0 0
6-Supheli Diger Alacaklar 0 0 0 0
7-Siipheli Diger Alacaklar Kargihgi(-) 0 0 0 0
8-Diger Cesitli Alacaklar 0 0 0 0
E-STOKLAR 24.288.664 64.019.048 39.730.384 (0]
1-llk Madde ve Malzeme 3.521.423 8.255.087 4.733.664 0
2-Yari Mamuller 3.139.958 22.115.887 18.975.929 0
3-Ara Mamiiller 0 0 0 0
4-Mamiiller 12.301.409 26.523.370 14.221.961 0
5-Emtia 2.652.681 3.364.657 711.976 0
6-Diger Stoklar 2.640.071 3.664.933 1.024.862 0
7-Stok Deger Diis.Kars.(-) 0 0 0 0
8-Verilen Siparig Avanslari 33.122 95.114 61.992 0
F-GELECEK AYLARA AIT GID.VE GEL. TAl 629.827 899.986 270.159 0

2-Gelir Tahakkuklar
iGER DONEN VARLIKLAR

0
5.840.563

1-Indirilecek KDV 0

2-Devreden KDV 13.522 0 0 13.522
3-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 1.895.327 2.417.052 521.725 0
4-Diger KDV 0 0 0 0
5-ls Avansi 777.247 11.326 0 765.921
6-Personel Avanslari 29.844 904 0 28.940
7-lhracat Nedeniyle Yiiklenilen KDV 836.822 90.833 0 745.989
8-lhracat Kaydiyla Yapilan Teslim KDV 69.724 729.409 659.685 0
9-Dahilde Iglenen Izin Balg. Satig KDV 1.923.131 5.067.980 3.144.849 0
10-Cesitli Donen Varhklar 294.946 315.693 20.747 0
11-Sayim ve Teselliim Noksanlari 0 0 0 0
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Cihangir SANIN

31/12/2003

I-KISA VADELI BORGLAR 56.652.480 118.603.807 2.935.858 64.887.185
A-FINANSAL BORGLAR 44.030.772 83.713.710 39.682.938

1-Banka Kredileri 44.030.772 0
2-Uzun.vad.kr.anapara.tak.faizleri 0 0 0 0
3-Tahv.anapara.Tak.veFaizleri 0 0 0 0
4-Cikarilmig Bono ve senet 0 0 0 0

0

5-Diger Finansal Borglar
B-TICARI BORGLAR
1-Saticilar

6.221.552
4.765.859

25.783.094

25.900.003

1.338.784

E-ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUML!

1.621.854

2-Borg Senetleri 1.351.063 52.021 1.299.042 0
3-Alinan Depozito ve Teminat 144.036 66.170 77.866 0
4-Diger Ticari Borglar 65 0 65 0
5-Borg Reeskontu(-) 39.471 1.282 38.189 0
C-DIGER KISA VADELI BORGLAR 754.249 582.847 265.988 94.586
1-Ortaklara Borglar 66.167 53.924 12.243 0
2-Istiraklere Borglar 0 0 0 0
3-Bagh Ort.Borglar 1.614 0 1.614 0
4-Personele Borglar 171.293 265.879 0 94.586
5-0Od.Vergi Harg¢ ve Diger Kes. 0 0 0 0
6-Ert.Takside Bag.Devlet Alacak. 0 0 0 0
7-Kisa Vadeli Dig.Borglar 515.175 263.044 252.131 0
8-Borg Reeskontu(-) 0 0 0 0
\ 51.085 316.275 (0] 265.190
1-Alinan Siparis Avanslari 51.085 316.275 0 265.190
2-Alinan Diger Avanslar 0 0 0 0

1.807.649

1-Odenecek Vergi ve Fonlar 1.401.923 1.685.134

2-Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 0 0 0 0

3-Vadesi Ge¢mis Ert.veya Tak.Vergi ve D| 219.931 122.515 97.416 0

4-Odenecek Diger Yiikiimliilikler 0 0 0 0
F-BORG VE GIDER KARSILIKLARI 3.851.914 6.283.323 3.544.025

1-Dénem Kari Vergi ve Dig.Yasal Yiik. Kr| 2.308.049 4.156.353 0 1.848.304
2-Donem Karinin Pesin Od.Vergi ve Dig.\ 0 0 0 0
3-Maliyet gider Krs+Diger Karsiliklar 1.116.431 3.815 1.112.616 0
4-Kredi Faiz ve Komisyon Karsiliklari 0 1.310.001 0 1.310.001
5-Yurt Dig1 Satis Komisyon Gider Karsilig 427.434 813.154 0 385.720

G-GELECEK AYLARA AIT GEL. VE GID. T/ 121.054 0 0
1-Gelecek Aylara Ait Gelirler 121.054 0 121.054 0
2-Gider Tahakkuklar 0 0 0 0

| H.DIGER KISAVADELIYABANGIKAYNAK 00 0 0 |
1-Hesaplanan KDV 0 0 0 0
2-Diger KDV 0 0 0 0
3-Sayim ve Teselliim Fazlalan 0 0 0 0
4-Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar 0 0 0 0
[(YTL)) | 31/12/2003 | 31/12/2004 |

NET ISLETME SERMAYESI

41.286.503

50.380.805

(+) DONEN VARLIKLAR 97.938.983 168.984.612
(-) KISA VADELI BORCLAR 56.652.480 118.603.807
NET ISLETME SERMAYESI ARTISI 9.094.302
NET ISLETME SERMAYESI AZALISI | 0

| ARTISLAR  AZALISLAR

DONEN VARLIKLAR | 73.128.733 2.083.104
KISA VADELI BORCLAR [ 2.935.858 64.887.185
TOPLAM | 76.064.591 66.970.289

NET ISLETME SERMAYESI ARTISI

NET iISLETME SERMAYESI AZALISI

9.094.302
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Bolim: 2
FINANSAL ANALIZ ORANLARI

e [ ikidite Oranlari
e Devir (Faaliyet) Oranlar
e Nakit Akim Oranlan
e Karlilik Oranlari
e Finansman Giderleri Oranlari
e Finansal Yap1 Oranlari
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FINANSAL ANALIZ VE ORANLARI

Finansal Analiz Nedir ?

Finansal analiz, bir sirketin finansal durumunu faaliyet sonuc¢larim ve finansal yonden
gelismesini degerlendirebilmek gelisme yonlerini saptayabilmek ve o firma ile gelecege doniik
tahminlerde bulunabilmek icin mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve
bunlarin zaman icinde gostermis olduklari egilimlerin incelenmesidir.

Finansal Analizin Amaclan

YONETIM ANALIZLERI:

Isletme yonetimi islevlerinin yerine getirilmesinde alinacak kararlara dayanak olmak iizere
isletme yonetimi icin yapilan analizdir. Bu analizleri isletme yonetiminden sorumlu Kisiler
kullanirlar. Bu analiz ile;

. Isletme faaliyetinin basar1 derecesi oliiliir.

. Isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerine ulasip ulasmadig belirlenir.

. Hedeflerden sapma saptanmasi durumunda nedenleri ortaya konur.

. Gelecege doniik planlar hazirlanir.

. Uretimin tiirleri,miktar iiretim bilesimi ve izlenecek fiyat politikasi konusunda karar alnr.

. Faaliyetler denetlenir ve degerlendirilir.

. Uygulamanin her asamasinda dogru ve diizeltici kararlar alinir.

KREDI ANALIZLERT

Isletmenin finansman durumu ile bor¢ 6deme giiciinii anlayabilmek icin yapilan analizdir.

Kredi analizi isletmeye kredi verenler veya verecek olanlarla, isletmenin finansman yoneticileri
tarafindan yapilmaktadir. Kredi analizlerinde isletmenin cari aktifleri ile kisa vadeli borclar
arasindaki iligski, cari aktiflerin yapisi, sermaye yapisi, 6z sermaye,yabanci sermaye yapisi ve
finansman yontemleri ¢cok biiyiik 6nem tasimaktadir.

YATIRIM ANALIZLERI

Isletmeye ortak olanlar veya ortak olmayr diisiinenler ile isletmeye uzun vadeli kaynak
saglayanlar tarafindan yapilan analizdir. isletmenin ortaklan ile isletmeye yatirrm yapmayi
diisiinenler isletmenin siirekliligi, yatirinm giivencesi, karhlik gelecekteki kazanma giicii, hisse
senetlerinin degerindeki artislar, kar dagitim politikas1 ve bunlarin gosterdigi egilimle
ilgilenmektedirler. Bu konudaki bilgiler finansal tablolar yardimiyla finansal analizlerle
saglanmaktadir.

N QNN AW -

Oran Analizi Nedir ?

Finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin basit matematik ifadesine finansal
oran (rasyo-ratio) denilmektedir. Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda basit
matematik iliskileri gostermek (oran hesaplamak) tek basina bir amac degildir. Onemli olan
hesaplanan oranlarin yorumlanmas: ve degerlendirilmesidir. Oranlar sirket ile ilgili anlamh
sorular1 bulmal ve yamitlamahdir.

Oran analizi ile mali tablolarda yer alan tutarlarin nisbi iliskileri incelenerek isletmenin mali
durumu konusunda bilgi edinilir. Oran hesaplamaktaki ama¢ yorumlanabilir bilgi elde
etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam ifade etmekten uzaktir. Ancak diger ilgili
oranlar, gecmis yillara iliskin oranlar ve sektor ortalamalan ile karsilastirnlmalar: ile anlam
ifade etmeye baslarlar.
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FINANSAL ANALIZ ORANLARI

LIKIDITE ORANLARI

o Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar (Cari Oran)
o Hizli Aktifler/Kisa Vadeli Borglar (Likidite Orani,Asit Test Orani)
o Stok Bagimlilik Orani
o Eksik Karsilanma Sdresi
o Hazir Degerler+Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Borg¢lar (Nakit Oran)
o Hazir Degerler+Menkul Kiymetler/Dénen Varliklar
o Hizlr Aktifler/(Faaliyet Maliyeti/365)
o Dénen Varliklar/(Nakit Faaliyet Maliyeti/365)
o Net Isletme Sermayesi
o Net Isletme Sermayesi Oranlar
o Hazir Degerler+Menkul Kiymetler/Net Isletme Sermayesi
o Net Isletme Sermayesi/Borglar Toplami
o Stoklar/Net Isletme Sermayesi
o Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami
Isletme Sermayesi Ihtiyaci

DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI BORCLAR (CARIi ORAN)

Doner varliklarla kisa vadeli borglar arasindaki oran cari oran olarak tanimlanir. Formiil ile ifadesi;
Cari Oran =Dénen Varlikar/Kisa Vadeli Borglar

Cari oran bir sirketin net ¢alisma sermayesi hakkinda analiste fikir verir. Cari oran1 birden kiigiik olan
sirketin net calisma sermayesi hi¢ yok demektir. Bu ise sirketin giinliik finansal islemlerini biiytlik bir
baska, likidite darlig1 i¢inde yiirittiigiinii gosterir.

Bazi finansal analiz agiklamalarinda cari oranin (2) olmasi gerektigi hakkinda hiikiimlere rastlanir.
Boyle kesin bir kural ortaya koymak gii¢ ve uygulama degeri agisindan anlamsizdir. Ancak bu oranin
bizim gibi gelismekte olan iilkelerde likiditenin ¢ok yiiksek olmamasi nedeniyle (1,5) olmasi yeterli
kabul edilmelidir. Cari oran iki veya daha fazla oldugunda isletmenin finansal yiik agisindan rahat bir
ortamda oldugunu sdylemek her zaman olanakli degildir. Kaldi ki cari oranin biiyiik ¢ikmasi da
finansal yonetim agisindan basari Ol¢iisii degil hatta paranin kullanim degeri gozetilerek kotii bir
yonetim 6rnegi olarak elestirilebilir.

Cari oranin yiiksek olmasini hemen iyiye yorumlamakta dogru degidir. Ornegin, cari orani (3) olan bir

sirketin, stoklariin ve alacaklarinin vadeleri ¢ok uzun, bor¢larinin vadeleri ¢ok kisa ise bu sirketin
teknik likiditesi yoktur.
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Ote yandan, cari orani (1) den kiigiik olan bir sirketin,stoklarinin ve alacaklarinin dénme ¢abuklugu
fazla ise, borglarinin siireleri uzunsa bu isletmenin teknik likiditesi vardir. Baska bir ifadeyle, sirket
bor¢larimi 6deme giiciine sahiptir.

Genel olarak cari oranim biiyiikliigii ile sirketin faaliyet konusu arasinda bir ilgi vardir. Ornegin stok
donme ¢abuklugu yavas, alacak déonme c¢abuklugu agir olan ig dallarinda, bu is dallar1 stoklar1 ve
alacaklart karsiliginda krediler saglayamiyorlarsa cari oran yiiksek olacaktir. Ancak kredi
saglanabiliyorsa cari oran elbette kiiciik ya da normalin altinda izlenimi birakacaktir.

Cari oran zaman i¢inde de, ekonominin genel sartlarina ya da igletmenin is dalinin sartlarina bagh
olarak degigme gosterebilir.

Cari oran, oldukca kaba bir 6l¢li olmasina karsin, bir igletmenin cari mali giiclinli gosteren bir endeks
olarak dzellikle sirkete kredi verenler tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

"Analizlerde cari oranin yeterliligi konusunda bir sonuca varmak icin asagidaki etmenlerin goz oniinde
tutulmasi gerekir;"
e Firmanin faaliyette bulundugu endiistri kolu,
Donen varliklarin yapisi, dagilima,
Donen varliklarin gergek degeri,
Kisa vadeli borg¢larin dagilimi ve yapist,
Stok devir hizi,
Alacak devir hizi,
Sirketin bor¢larini konsolide etme, erteleme ve réfinansman olanagi,
Sirketin yakin bir gelecekte biiyiik 6demelerde bulunmasi olasiligi,
Mevsimlik hareketlerin cari oran iizerindeki etkisi,
Sirketin satis yaptig1 piyasadaki rekabet kosullari,
Sirketin satin alma ve satis sartlart,
Sirketin, finansman kurumlarindan kullanilabilir kredi bakiyesinin bulunup bulunmamasi,
Sirketin sermaye artirimina gidecek olmasi, Tahvil ihraci,
Firmanin gerektigi zaman borglanarak likidite saglayabilme olanagi. (...)

"Firmanin cari orani yiikselmis ise bunun bashca nedenleri ve kaynaklari sunlar olabilir;"

1- Firmanin normal faaliyeti sonucu yaratag kaynaklar

Firmanin faaliyet doneminde elde ettigi kar ile ayirmis oldugu amortismanlar, itfa ve tiikenme paylari,
duran varliklara yatirnm yapilmiyorsa, donen varliklari arttirir. Duran varliklara yapilmis olan
yatirimlar zamanla, amortisman ayrilmak yoluyla donen varlik sekline doniismektedir.

2- Firmanin duran varliklarimin (sabit ve bagh degerlerinin) satisi
Firmanin sabit ve bagli degerlerinin satis1 (tiimiiyle bir yildan daha uzun vadeli olarak satilmadig:
takdirde) karli olsun veya olmasin satisin yapildigi donemde donen varliklari arttirir.

3- Uzun siireli bor¢clanma

Firmanin kredi kurumlarindan saglamis oldugu orta ve uzun siireli krediler, tahvil veya benzer finansal
varliklar ¢ikarilmasi yoluyla elde ettigi fonlar, almis oldugu uzun siireli depozito ve likit glivenceler,
bir yildan daha uzun siireli satici kredileri gibi kaynaklar, tiimiiyle duran varlik finansmaninda
kullanilmazlarsa, donen varliklar arttirarak cari oram yiikseltir.

4- Sermaye artigt

Donen varlik finansmaninda veya kisa siireli borglarin 6denmesinde kullanilan sermaye artisi, cari
orami ylikseltir. Sabit degerlerin, haklarin, istirak paylarinin firmaya sermaye olarak konulmasi, hisse
senedine gevrilebilir tahvillerin hisse senedine ¢evrilmesi veya dagitilmamis karlarin veya deger artis
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fonlarinin sermayeye eklenmesi suretiyle firmanin 6denmis sermayesinin artirilmasi sz konusu ise,
bu tiir sermaye artiglari, firmanin cari oranin etkilemez.

5- Kisa siireli bor¢larin odenmesi
Firmanin cari oram1 birden biiyiikse, firma, donen varliklarin1 kullanmak suretiyle, kisa siireli
borglarint 6demis olsa dahi cari orani yiikseltir.

Analiz edilen sirketin cari oran1 su nedenlerden dolayi diisiis gosterebilir.

o Sirketin normal faaliyeti sonucu zarar etmesi
Sirketin ilgili hesap doneminde ugradigi zarar tutari, o donemde ayirmis oldugu amortisman,
itfa ve tilkenme pay1 toplamini asarsa, diger kosullar ayn1 kalmak iizere, cari oranda diisiise
yol agar.

e Nakden kar dagitilmasi veya ortaklarin, sirketten donen varlik ¢ekisleri

e Uzun vadeli borglarin 6denmesi
Bazi uzun siireli bor¢ 6deme yontemleri, cari oram etkilemez. Ornegin bir anonim sirket, hisse
senedi vermek yoluyla ¢ikarmis oldugu tahvilleri 6diiyorsa, bu islem cari orani azaltmaz.

e Sermayenin azaltilmasi
Ancak sermaye, uzun siireli bor¢ senetleri verilmek yoluyla azaltiliyorsa, islemin yapildig: yil
cari orani diislirmez.

e Uzun siireli bor¢larin 6denmesi veya maddi duran varliklarin 6denmesi ve/veya ddenecek
kidem tazminatlari i¢in fon olusturulmasi

e Kisa siireli bor¢lardaki artis hizinin, dénen varliklar artig hizindan daha yiiksek olmasi.

HIZLI AKTIFLER/KISA VADELI BORCLAR (ASIT-TEST,LiKiDIiTE ORANI)
Hizl aktiflerin (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Ticari Alacaklar+Diger Kisa Vadeli

Alacaklar), kisa vadeli borglara oranmi, “ Likidite Oram1 “ veya “ Asit-Test Oram olarak
adlandirilmaktadir. Formiil olarak ifadesi;

113

Asit Test (Likidite Oran1 = Hizl1 Aktifler / Kisa Vadeli Borglar

Hizli aktiflerle kisa vadeli borglar arasindaki oran Ogretide asit — test orami seklinde tanimlanir.
Uygulamada, 6zellikle {ilkemiz ticaret bankalarinin kredi analizlerinde, bu oran likidite orani adi
altinda sunulmaktadir. Cari orani agiklayici bir orandir. Dikkat edilecek olursa iki oran arasindaki tek
fark asit — test oran1 hesaplanirken oranin payinda stoklara yer verilmeyisidir. Bu sekilde ikinci bir
oran gelistirilmesi birbirinden hayli farkli kalemleri biinyesinde toplamasindandir. Cari orani yiiksek
olmakla beraber asit — test oram diisiik olan bir isletme cari oram diisiik olana oranla daha az likittir.
Asit - Test orani alacak hesaplarina agirlik vermektedir. Bu nedenle alacaklarin donme ¢abuklugu ile
desteklenmesi gerekir.

Bu oran hesaplanirken, likiditeleri nispeten diisiik degerler, stoklar, akreditifler ve donen varliklar
arasinda dahil edilmis ise “gelecek yila ait giderler”, donen varliklar tutarindan indirilmekte; diger bir
deyisle para ve paraya kolaylikla ¢evrilebilen degerler (hazir degerler) ile kisa siireli alacaklar toplami
kisa vadeli borg¢lara boliinmek suretiyle anilan oran hesaplanmaktadir.

S6z konusu oranin payinda, paraya ¢evrilmesi zaman alabilecek olan degerlere yer verilmediginden,
likidite orani, cari orana kiyasla daha duyarl bir 6lgii olarak kabul edilmektedir.

Yine deneyimler sonucu, gayet genel bir kural olarak s6z konusu oranin (1) olmasi yeterli olarak kabul
edilmektedir. Gergekten bir sirketin likidite orani (1) ise, bunun anlami, sirketin alacaklarinin
tamamini tahsil ettigi ve portfoylindeki menkul degerleri bilangoda gosterilen tutar iizerinden paraya
cevrilebildigi takdirde, stoklardan satis yapmasa dahi, kisa vadeli borglarin1 6deyebilecegidir.
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Ancak analizlerde (1) 6l¢iisiiniin genel bir kural oldugu g6z 6niinde tutulmahidir. Bir sirketin likidite
orant (1) olsa dahi s6z konusu firma, alacaklarini tahsilde giigliiklerle karsilasiyorsa, alacak devir hiz1
yavas ve yavasglama egilimi gdsteriyorsa, bu durum, sirketin likidite durumu degerlendirilirken dikkate
almmalidir.

Hizli aktifler, kisa vadeli borglar1 asiyorsa bu durumda, genel olarak sieketin bor¢ ddeme yetenegi
iyidir. Zira kisa vadeli bor¢larin tiimii ikinci dereceden likit aktiflere (stoklar vs.) miiracaat edilmeden
kargilanabilmektedir.

Ornek: Sarkuysan A.S. 2003 yil1 bilangosu

SARKUYSAN A.S. YTL
Hazir Degerler 13.001.475
Menkul Kiymetler 64.661
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 53.519.479
Diger K.V. Alacaklar 594.314
Hizh Aktifler Toplami 67.179.929
(-) Kisa Vadeli Borglar 56.652.480
Hizh Aktiflerin Kisa Vadeli Borg¢lari Asan Kismi 10.527.449

STOK BAGIMLILIK ORANI
(KISA VADELi BORCLAR — HIZLI AKTIiFLER) / (STOKLAR)

Hizli aktifler, kisa vadeli bor¢lardan az ise,  eksik karsilanma “ s6z konusudur.
Stok bagimlilik orani, sirketin “ eksik karsilanma miktarini, stoklarmmin % kagini satarak
karsilayacagini gostermektedir.

13

Ornek: SARKUYSAN A.S. 2004 Bilangosu

SARKUYSAN AS. YTL
Hazir Degerler 12.809.862
Menkul Kiymetler -
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 82.592.511
Diger K.V. Alacaklar 30.008
Hizli Aktifler Toplami 95.432.381
() Kisa Vadeli Borglar 118.603.807
Eksik Karsilanma - 23.171.426

SARKUYSAN’da 2004 yil1 itibariyle 23.171.426.- YTL. “ eksik karsilanma * s6z konusudur.
SARKUYSAN’1n 2004 yili itibariyle 64.019.048.- YTL. stoklari1 bulunmaktadir.

SARKUYSAN, kisa vadeli borglariin tiimiinii 6deyebilmek i¢in mutlak surette stoklarindan en az
23.171.426.- YTL. lik bir satis yapmas1 gerekmektedir. Bu bilgiler 1s18inda SARKUYSAN’1n 2004
itibariyle Stok Bagimlilik Oram (23.171.426/64.019.048) % 36,2 olmaktadir.

Eksik Kargilanma (Hizli Aktifler-Kisa Vadeli Borglar) rakamlar1 ayni olan sirketlerin, ayni likiditeye
sahip olduklar1 hitkmiine varmak hatal1 bir tutumdur.
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Meseleyi rakamsal bir 6rnekle agiklamaya ¢alisalim:

(YTL) X Sirketi Y Sirketi

Hizlh Aktifler 180.000.000 10.000.000
(-) Kisa Vadeli Borglar 200.000.000 30.000.000
Eksik Kargilanma - 20.000.000 - 20.000.000

Her iki sirkette de 20.000.000 YTL. lik eksik karsilanma soz konusudur. X sirketinde kisa vadeli
borglarin % 90’1 (180.000.000/200.000.000) hizl1 aktiflerden karsilanmistir. Bu nedenle X sirketi 20
milyon YTL. Eksik karsilanmayi, stoklardan satis yapmakla kolayca kargilamasi miimkiindiir. Y
sirketindeyse kisa vadeli bor¢larin % 33,3’ (10.000.000/30.000.000) hizl aktiflerle karsilanmistir.

Bu nedenle Y sirketinin 20 milyon YTL.’lik eksik karsilanmayi, stoklardan mal satmak suretiyle
kapatmas1 X sirketine nazaran kolay olmayacaktir.

Hizli aktifler, kisa vadeli bor¢lardan azdir diye, olumsuz bir saptamaya gitmemiz de dogru degildir.
Bu durumda olan bir sirket, stoklarii kisa zamanda nakte cevirebiliyorsa, alacaklarini hizla tahsil
ediyorsa, 6z sermayesinin devir hiz1 (Satislar/Oz Sermaye) iyiyse, sz konusu sirketin finansal
dengesini bulmasi miimkiindiir.

EKSIK KARSILANMA SURESI

Bir sirkette eksik karsilanma s6z konusuysa, yani kisa vadeli borglar hizli aktiflerden fazlaysa, aradaki
farkin sirketin yarattig1 nakit fonla ne kadar zamanda kapanabileceginin hesaplanmasinda fayda vardir.

Sirketin yarattig1 nakit fon su sekilde hesaplanmaktadir:
Donem Net Kar1 (Vergi Sonrasi Kar)+Cari Yil Amortismani+Kidem Tazminati Karsiligi+Gider
Olarak Yazilip Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Tiim Giderler

Eksik Karsilama Siiresi (Giin) = (Eksik Kargilanma Miktar1/Sirketin Yarattigi Nakit Fon) x 360
Ornek:

Bir sirkette kisa vadeli bor¢lar 200 milyon YTL., hizli aktifler 180 milyon YTL.,sirketin yarattigi nakit
fon 92 milyon YTL. ise, bu sirketin fark kapatma siiresi;
(200 — 180) /92 x 360 buradan da 78 giin bulunur.

HAZIR DEGERLER+MENKUL KIYMETLER/KISA VADELiI BORCLAR

Nakit oran olarak adlandirilan, bu oran, sirketin hazir degerlerinin(kasa+banka) ve menkul
kiymetlerinin toplaminin, kisa vadeli borglarinin ne kadarini karsilayabilecegini gostermektedir.

Nakit orani, para ve para benzerlerinin, kisa vadeli borglara boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. S6z
konusu oranin payinda kasa, bankalarda iizerine ¢ek keside edilerek kullanilabilecek vadesiz ticari
mevduat, sermaye piyasasinin gelismis oldugu tilkelerde her an pazarlanabilir menkul degerler —finans
varliklar- (6zellikle devlet tahvilleri, hazine bonolar1 vb.) yer almaktadir.

Nakit oranin paymda firmanin kisa siireli alacaklar1 da yer almadigindan, anilan oran, likidite oranina
kiyasla daha kati bir dl¢li olarak kabul edilebilir. Gergekten sozii edilen oran, sirketin satiglarinin
durmasi1 ve alacaklarini tahsil edememesi halinde, kisa siireli borglarini karsilayabilme giiciinii
gostermektedir.
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Geligmis iilkelerde, nakit oraninin % 20’nin altina diismemesi gerektigi, genel bir kural olarak ileri
stirilmektedir. Oranin % 20°nin altina diismesi durumunda, sirketin nakit durumunda sikisik bir
durum ortaya ¢ikar ve sirketin yeni krediler bulma ihtiyaci ortaya ¢ikar. Ancak oranin biiyiik olmas1 da
arzulanmaz. Sirkette devamli nakit fazlasinin olmasi, paranin iyi kullanilmayip hareketsiz
birakildiginin gdstergesidir. Bu durun ise, sirketin para kazanma giiciinii azaltarak gelir diistikliigline
neden olur.

HAZIR DEGERLER+MENKUL KIYMETLER / DONEN VARLIKLAR

Bu oran, bir sirketin ne kadar likit oldugunu ve nakit aktiflerinin donen varliklar icerisindeki paymni
gosterir. Yiiksek veya yiikselen bir seyir izlemesi istenir.

Oran yiikselen bir seyir izliyorsa, sirketin stoklarini nakte cevirme giiciine sahip oldugu ve
alacaklarinin tahsil siiresinin kisaldig1 anlasilir.

HIZLI AKTIiFLER / (FAALIYET MALIYETI)/365)

Hizli Aktifler = Hazir Degerler+Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Ticari Alacaklar+Diger Kisa Vadeli
Alacaklar

Faaliyet Maliyeti = Satiglarin Maliyetit+Faaliyet Giderleri+Finansman Giderleri+Diger Faaliyet
Giderleri

Glinliik Faaliyet Maliyeti = Faaliyet Maliyeti / 365

Bazen, piyasa kosullari, yonetim hatalari, rekabetin varligi miisterileri olumsuz etkiler ve neticede
sirkete akan nakit akisi1 yavaslar veya tamamen durur. Bu durum da sirket faaliyetlerini baska bir yolla
finanse edemedigi siirece hizli aktiflerine mahkumdur. Bu nedenle Hizli Aktifler/Giinliik Faaliyet
Maliyeti oranmi yiiksek olmalidir.

Zira s0z konusu oran, bir sirketin iceriye nakit akigi olmadan kendi mevcut hizli aktiflerini kullanarak
kag giinliik faaliyet maliyetini karsilayabilecegini gosterir.

DONEN VARLIKLAR / (NAKIT FAALIYET MALIYETI/365))

Nakit Faaliyet Maliyeti = Faaliyet Maliyeti — Amortisman — Kidem Tazminati Karsihg — Gider
Yazilan Nakit Cikisi Olmayan Diger Karsiliklar

Giinliik Nakit Faaliyet Maliyeti = (Nakit Faaliyet Maliyeti/365)

Bazen, piyasa kosullari, yonetim hatalari, rekabetin varligi miisterileri olumsuz etkiler ve neticede
sirkete akan nakit akig1 yavaslar veya tamamen durur. Bu durum da sirket faaliyetlerini baska bir yolla
finanse edemedigi silirece donen varliklarina bagimli kalir. Bu nedenle Donen Varliklar/Giinliik Nakit

Faaliyet Maliyeti oran1 yiiksek olmalidir.

Zira s6z konusu oran, bir sirketin igceriye nakit akist olmadan kendi mevcut donen varliklarim
kullanarak kag giinliik nakit faaliyet maliyetini karsilayabilecegini gosterir.
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NET ISLETME SERMAYESI

Net isletme sermayesi, bir sirketin, dénen varliklariyla, kisa vadeli borglari arasindaki farktir.

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar

Ornek: SARKUYSAN A.S. 2001, 2002, 2003 ve 2004 yillar1 bilangolar.

SARKUYSAN A.S. (YTL)

(+) Dénen Varliklar

() Kisa Vadeli Borglar
Net isletme Sermayesi
Net isletme Sermayesi Artisi
Net isletme Sermayesi Azalisi

2001

71.289.576
50.184.855
21.104.721

2002

79.801.547
48.779.517
31.022.030

9.917.309

2003

97.938.983
56.652.480
41.286.503
10.264.473

2004

168.984.612
118.603.807
50.380.805
9.094.302

Net isletme sermayesini, bir sirketin faaliyetlerini herhangi bir finansal sikintiya diigmeden en optimal
bir sekilde yiirlitmesini, finansal bir tehlikeyle kargilagmadan ani ihtiyaglarini karsilamasini temin eden
bir fon olarak da tanimlamak miimkiindiir.

Net isletme sermayesinin artmasi, yukaridaki 6rnegimiz SARKUYSAN’da oldugu gibi devamli artma
gostermesi olumludur. Ancak artisin, enflasyondan arindirilarak reel anlamda olmas1 gerekir. Ayrica,
net isletme sermayesinin, miktar olarak artmasi tek basina yeterli degildir. Stok devir hizinin ve alacak

tahsil siiresinin de artmasi1 gerekir.

Net isletme sermayesini azaltan baglica nedenler:

o Sirketin zarar etmesi

o Stoklarin piyasa degerinin veya mamul satis fiyatinin diigmesi.

o Sirket yonetiminin biiyliyen sirketi finanse etmek i¢in gerekli fonlar1 diger kaynaklardan temin

edememesi.

Kar dagitim politikasinin hatali olmasi.
Donen varlik fonlarinin, duran varliklarin finansmaninda kullanilmasi.
Uzun vadeli borcun 6denmemesi.

Sabit aktif yatirimlarinda bulunulmasi.

Net igletme sermayesinin ortaklarca karsilanmasi halinde, sirketin kredi temin etme giicii artacagindan,
net isletme sermayesi ihtiyacinin bilyiik bir kisminin, mutlak suretle;

e Hisse senedi ihraciyla veya

e Otofinansmanla (karlarin ihtiyatlara alinmasi) ortaklardan temin edilmelidir.

Net igletme sermayesinin yildan yila artmasi halinde su sonuglara varmamiz miimkiindiir:
o Sirket, her tiirlii gider ve bor¢larini kolaylikla 6demek imkanina sahip olur.

e  Sirketin, karl1 yatirim sahalarina yatirim yapmasi miimkiin olur.

e Hammadde ve mamullere yatirim yapmak gerekebilir, {iretimi artirmak i¢in kapasite artigina
gitmek gerekebilir. Sayet net isletme sermayesi yildan yila artiyorsa, sirket biitiin bu islerin
yapilmasi i¢in gerekli olan fonlar1 kargilayabilmek imkanina sahip olur.

e Sirketin uygun sartlarla kredi temin etmesi kolaylasir.

e Sirket, vadeli satiglarini artirmak imkanina sahip olur. Bu suretle piyasada ortaya cikacak satis
artis1 imkanlarindan ancak yeterli miktarda igletme sermayesine sahip sirketler yararlanabilir.

Net isletme sermayesi miktari, tek basina, bir sirketin bor¢ 6deme giiciinii gbstermez. Bu nedenle, bir
sirketin bor¢ 6deme giicii hakkinda daha isabetli bir karar verebilmek i¢in, net isletme sermayesini cari
oranla birlikte ele alip incelemekte fayda vardir.
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Net isletme sermayesinin fazla olmasi, her zaman i¢in sirketin bor¢ 6deme kabiliyetinin yiiksek oldugu
sonucunu dogurmayacagini rakamsal bir 6rnekle belirlemeye caligsalim.

(YTL) X Sirketi Y Sirketi

Donen Varliklar 20.000.000 10.000.000
(-) Kisa Vadeli Borglar 12.000.000 5.000.000
Net isletme Sermayesi 8.000.000 5.000.000
Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar) 1,67 2,00

Yukaridaki 6rnegimizde X sirketi Y sirketine bakisla daha fazla net isletme sermayesine sahiptir.
Ancak Y sirketinin cari orani, X sirketinden daha fazla oldugundan Y sirketinin kisa vadeli borg
O0deme kabiliyeti X sirketinden daha yiiksektir.

Net isletme sermayesinin analizinde su hususlari goz 6niinde bulundurmamizda fayda vardir:
e Net isletme sermayesinin yetersiz olmasina karsit olarak, taahhiit edilmis fakat heniiz
O0denmemis sermaye var midir?
Satiglar artarken, net igletme sermayesi de artiyor mu?
Sirketin zararlar1 igletme sermayesini ne 6lgiide azaltmigtir?
Uzun vadeli borg taksitlerinin 6denmesi, net igletme sermayesini azaltiyor mu?
Sabit aktiflerdeki artis, net isletme sermayesindeki artisa engel oluyor mu?
Isletme sermayesi yetersizse, artirilmasi diisiiniiliiyor mu? (Sermaye artisi,tahvil ihraci....)
Isletme sermayesinin artirilmasi icin yeni kaynaklar bulunmussa, sartlar1 ve sirkete getirecegi
finansal yiikiimlilikler nelerdir?
o Sirketin, temettli dagitim politikasi, net isletme sermayesinin artmasina mani oluyor mu?

NET iISLETME SERMAYESIi ORANLARI

HAZIR DEGERLER+MENKUL KIYMETLER / NET iISLETME SERMAYESI

Sirketin nakit degerlerinin (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) net isletme sermayesi icerisindeki
payini gosteren bu oran, ayrica sirketin stoklara ve alacaklara yatirim derecesi hakkinda da bilgi verir.

S6z konusu oran ¢ok diisiikse;
e  Stoklar/Net Isletme Sermayesi
e Kisa Vadeli Ticari Borglar/Net isletme Sermayesi oranlar yiiksek ¢ikar.

S6z konusu oranin ¢ok diisiik olmasi, sirketin stok devir hizinin ve alacak tahsil siiresinin olumsuz
oldugunu gosterir. Bu da sirkette nakit sikintis1 yaratir.

Nakit sikintis1 olan sirkette borglarini zamaninda 6diyemez, ayrica diisen sdz konusu oran sirketin

daha fazla aktife sahip olmasi gerektigini de ortaya koyar. Daha fazla aktif sayesinde, bu aktiflerin
kullanilarak daha fazla nakit saglanabilecegi umulabilir.
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NET ISLETME SERMAYESI / BORCLAR TOPLAMI

Bu oran bir sirketin, isletme sermayesini kullanarak borclar toplamin1 6deme kabiliyetini gosterir.
Oranin yiiksek ve yiikselen bir seyir izlemesi arzu edilir.

Bir bagka ifadeyle bu oran, bir sirketin zorunlu kaldiginda kendi net isletme sermayesini nakte ¢evirip
borglarini 6deyebilme derecesini gosterir.

Genellikle sanayi sirketlerinde net isletme sermayesinin nakte ¢evrilip borglar toplamini 6deme diizeyi
azdir. Ancak her seye ragmen orani analiz etmek Onemlidir. Zira bu oran, sirketin bor¢ verenleri
tatmin etme yetenegini gosterir.

Oran (1) ve (1)’in iizerindeyse sirketin net isletme sermayesiyle borglar toplaminin tamamini
Odeyebilecegi anlagilir. Ancak oranin, (1) ve (1)’den biiyiik olmas1 halinde bile sirketin net isletme
sermayesiyle borglar toplaminin tamamini 6deyebilecegine hilkkmetmek dogru olmaz hemen sirketin
teknik likiditesini incelemekte fayda vardir.

Sayet stok devir hizi ¢ok yavas, alacak tahsil siiresi uzunsa bu sirketin teknik likiditesi iyi degildir ve
bu noktadan bakildiginda s6z konusu oranin (1) olmasi, sirketin net isletme sermayesiyle borglar
toplaminin tamamini 6deyebilecegi anlamina gelmez.

STOKLAR / NET iSLETME SERMAYESI

Bu oran, bir sirketin cari stok seviyesinde net isletme sermayesini kullanarak ne kadar iyi nakit
iiretebilecegini Olger. Oranin artmasi iyi degildir. Ciinkii bu sirketin faaliyet problemleri oldugunu
gosterir. Stok devir hizi azalir.

Eger bir sirket net isletme sermayesi igindeki stoklara ¢ok fazla fon yatiriyorsa kisa vadeli borg
O0demelerini yapmada giigliik ¢ceker. Bu oran, alacak tahsil siiresi, stok devir hiz1 ve kisa vadeli ticari
bor¢ 6deme siiresi ile birlikte degerlendirilerek yorumlanmalidir.

Ancak normalde sunu sdyleyebiliriz: Bir sinai sirkette Stoklar / Net Isletme Sermayesi oram % 80’i
asmamalidir.

NET iISLETME SERMAYESI / AKTiF TOPLAMI

Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplamo Oran, bir girketin net isletme sermayesiyle altif toplaminin ne
kadarini karsiladigini gosterir.

Artan bir seyir sirketin zaman igerisinde likiditesini gelistirdigini gosterir. Diisen veya diisiik bir oran
ise, sirketin cok fazla kisa vadeli borca sahip oldugunu veya sirketin aktif toplaminin net isletme
sermayesini artirmayacak gelisme gostererek arttigini gosterir. Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla
duran varliklarmn artmasi gibi ....
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ISLETME SERMAYESI IHTiYACI
Isletme Sermayesinin Tanim

Sanayi sirketlerinde, isletme sermayesinin varligini olusturan iki faktor vardir.
e Zaman
o Malolus

Zaman unsuru isletme varliklarinin emre hazir bir sekilde bekletilmesini zorunlu kilar. Ornegin, bir ilk
madde ve malzeme stokunun bulundurulmasinin nedeni, ilk madde ve malzemenin kullanilacagi anda
istenilen miktar ve sekilde temininde karsilasilabilecek giicliiklerdir.

Ayni sekilde, mamul stoklari, talebe zamaninda cevap verebilme, alacaklar, tahsilatin satistan bir siire
sonra yapilma zorunlulugundan dogar.

Bu nedenler, ayn1 zamanda stoklar ve alacaklar gibi hesaplara sermayenin bir siire bagli kalmasi
sonucunu dogurur ve zaman faktorii, sermaye baglama siiresi olarak ortaya ¢ikar.

Stoklar ve alacaklarin tutar olarak seviyeleri ise, mal olusla ilgilidir. Bagka bir ifadeyle, sarf edilen
tutarlar bunlarin seviyelerini belirlerler.

Bir 6rnek vermek gerekirse, birim fiyati yiiksek mal iiretimi (otomobil), birim fiyat1 diisiik mal
iiretimine gore (¢imento), tutar olarak daha yiiksek bir stok ve alacak seviyesi gerektirir. Bu ayni
zamanda, baglanan sermayenin seviyesini de etkiler.

Isletme sermayesinin varligmin nedeni olan ve miktarini belirleyen zaman ve mal olus faktérleri, bir
yandan sirketin amaca yonelik karar ve politikalarina, 6te yandan da uyulmak zorunda kalinan igletme
dis1 kosullara gore olusur.

Isletme sermayesi, bir sanayi sirketinde duran varhiklarin Kkarsiti olarak da adlandirilir. Buradan
hareketle de, sirkette duran varliklara karsilik dénen varliklarin bulundugu ortaya ¢ikmaktadir.

Donen varliklar ile duran varliklar birlikte sirketin aktif toplamini olustururlar. Duran varliklar, bir
yildan fazla donemler igin iiretime katilan varliklar iken, donen varliklar bir iiretim donemine katilan
varliklardir. Sirketin donen varliklari, {iretim donemi sonunda ya tiikenirler veya bicim degistirirler
yada satilarak pazara siiriiliirler.

Sirketin duran varliklartysa, baska bir bicime girmeden sirkette devamlilik gosterirler. Birbirini takip
eden iiretim donemlerinde asinma ve yipranma ile zamanla kullanilamaz hale gelirler. Bunlarin
titkketimi, donen varliklarin kullanilmasi yoluyla saglanir. Bu iglemde, satilan malin maliyetine ilave
edilen amortisman yoluyla yapilir.

Dénen varlik niteligindeki {iretim araglarinin paraya cevrilmeleri ise, siirekli bir akim halindedir. ilk
madde ve malzemelerin satin alinmasi, 6teki liretim araglarinin da yardimiyla mamiillerin iiretilmesi
ve mamiillerin satilarak nakte doniistiiriilmesi bu akimi olusturur.

Sanayi sirketlerinde, iretilen mamiillerin paraya cevrilmesine kadar gecen siire iginde, iiretim
caligmalarinin siirdiiriilebilmesi i¢in, paraya ve krediye ihtiya¢ vardir.

Bu nedenle, donen sermaye devir siiresinin agiklanmasinda, sadece donen varliklarin ele alinmasi
yeterli olmayacaktir. Ciinkii {iretim araclarinin temininde kullanilan kaynaklar, devir siiresini
kolaylastirirlar.

Bu izahlarimizdan da anlagilacag: iizere, isletme sermayesi kavrami, bir yandan doner nitelikteki
iiretim araglarini, 6te yandan da bunlarin finansmaninda kullanilan kaynaklar1 birlikte kapsamaktadir.
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Isletme Sermayesini Belirleyen Temel Faktorler:

Kredi bulma imkani.
Satin alma olanaklar1 (yurt i¢i ve dis1) ve politikalari.
Bor¢larin 6denme vadeleri
Alacaklart tahsil siiresi
Stoklarin devir siiresi

o Ik madde ve malzeme stok devir siiresi

o Yar1 mamul stok devir siiresi

o Mamul stok devir siiresi
Amortismanlar ve kar marji
Kar dagitim politikas1
Sirket biinyesinde tutulan ihtiyat ve fonlar
Isletme yonetiminin stratejik kararlari
Yatirim donemleri, fabrika yerlesimi, kurulus yeri
Teknolojik ve sosyo kiiltiirel gelismeler
Is kolundaki gelismeler, rakip sirketlerin sayis1
Konjonktiir dalgalanmalari, toplu durum
Doviz kurundaki degismeler
Enflasyon
Vergi oranlar1 ve vergilerin 6denme zamanlari
Sirketin ¢aligma konusu (liretim+pazarlama),
I¢inde bulunulan sektériin yapisi,rekabet durumu
Uretim siiresi
Saticilarla alicilar arasindaki vade iliskisi
Kapasite kullanim orani
Satig fiyatlarinin genel diizeyi
Artan maliyetleri, satig fiyatlarina yansitma olanagi

Isletme Sermayesi Ihtiyaci (giin) Siiresinin Hesaplanmast:

Isletme sermayesi ihtiyaci; Sirketin, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve kisa vadeli ticari borg
O0deme siiresi tlicgeni icerisinde belirlenir. Isletme sermayesi ihtiyacini giin olarak su sekilde formiile
edebiliriz:

Isletme Sermayesi Ihtiyaci (Giin) = Alacaklarm Tahsil Siiresi+Stoklarin Devir Siiresi-Kisa Vadeli
Ticari Borglart Odeme Siiresi

SARKUYSAN A.S. 2001 2002 2003 2004
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI (GUN) 51 57 56 59
(+) Alacaklarin Tahsil Siiresi (giin) 40 41 40 40
(+) Stoklarin Devir Siiresi (gtin) 29 30 23 29
() Kisa Vadeli Ticari Bor¢ Odeme Siiresi (giin) 18 14 7 10

Ornegin, SARKUYSAN A.S.’de; isletme sermayesi ihtiyac1 2001 yilinda 51 giin iken, 2002 yilinda 57
giine, 2004 yilinda da 59 giine ¢ikmustir.
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DEVIR (FAALIYET) ORANLARI

o Alacaklarin Devir Hizi (Alacak Tahsil Sdresi)

o I/k Madde ve Malzeme Stoklarimin Devir Hizi (Siiresi)
o Yari Mamul Stoklarimin Devir Hizi (Sdresi)

o  Mamul Stoklarimin Devir Hizi (Sdresi)

o Stoklarin Devir Hizi (Sdresi)

o Kisa Vadeli Ticari Bor¢ Odeme Devir Hizi (Siresi)
o Net Isletme Sermayesinin Devir Hizi (Siiresi)

o Oz Sermayenin Devir Hizi (Siiresi)

o Varlkilar Toplamimin Devir Hizi (Sdresi)

o Dénen Varliklar Devir Hizi (Siresi)

e  Maddi Duran Varliklar Devir Hizi (Sdresi)

ALACAKLARIN DEVIR HIZI (SURESI)

Bu oran satiglardan kaynaklanan ticari alacaklarin ka¢ kez paraya doniistiigiinii gdsteren bir orandir.
Isletmeler icin Onemi ise, alacaklarin uygun bir siire icerisinde alinabildigi taktirde, likiditesinin
yiikselmesidir. Alacak Devir Hizi, su sekilde hesaplanir:

Alacak Devir Hiz1 = (Net Satiglar) / (Satislardan Ortalama Ticari Alacaklar)
Satiglardan Ortalama Ticari Alacaklar = (Dénem Bagi Satiglardan Ticari Alacaklar+Donem Sonu
Satiglardan Ticari Alacaklar)/2

Bu oran, sirketin satigtan kaynaklanan alacaklarini bir donemde kag defa tahsil ettigini gdsterir. Oranin
sonucu 365’e boliindiigiinde, alacaklarin bir yi1lda kag giinde bir tahsil edildigi bulunur.

Alacak devir hizinin diisiik olmasi sonucunda, sirketin alacaklarinda giigliikle karsilastigi, etkili bir
tahsilat politikasinin olmadig1 ve kredili satislar konusunda ¢ok genis davrandigi sdylenebilir.

Alacaklarin devir hizi, sirketin likiditesi zayifsa bunun nedeninin alacaklarmn tahsil gii¢liigiinden ileri
gelip gelmedigini ve alacaklarin kalitesi hakkinda bilgi verir. Alacaklarin devir hizinin artis1 sirketin
lehinedir. Bu durumda sirketin igletme sermayesi ihtiyaci azalir. Alacaklarin devir hizinin azalmasiysa
isletmenin igletme sermayesi ihtiyacini artirir. Bir bagka bakis acisiyla, alacaklarin devir hizinin
azalmasi, sirketin igletme sermayesinin biiyiik bir boliimiinii alacaklara kanalize ettigini gosterir.

Alacaklarin devir hiz1 yiikseliyorsa baglica su sonuglara varmamiz miimkiindjir:

e Alacaklar stiratle tahsil edilmektedir. Bu nedenle sirket, diisiik bir cari oran ve likidite oraniyla
calisabilir. Zira, alacaklarin devir hiz1 iyi oldugundan sirket, kisa vadeli bor¢larini 6demede
giicliik cekmez.

e Net isletme sermayesine olan ihtiyag azalir.

Satis faaliyetlerinden saglanan kar artar.
o Satiglarin 6nemli dlgiide pesin yapildig: anlagilir.

Alacaklarin devir hiz1 diigiiyorsa su sonuglara varmamiz miimkiindiir.
e Net isletme sermayesinin 6énemli bir kismi alacaklara yatirilmigtir.
e Net isletme sermayesine olan ihtiyag¢ fazladir.
e Faaliyetlerden elde edilen kar azalir.
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e Sirketin, alacaklarini tahsilde giigliiklerle karsilastig1 anlasilir.

e Sirketin, finansman ihtiyaci artar.

e Sirket, yiiksek bir cari oran ve likidite oraniyla ¢calismak zorunda kalir.

e Satislarin 6nemli dlgiide, kredili olarak yapildig anlasilir.
Ornek:
SARKUYSAN A.S. ALACAKLARIN DEVIR HIZI (ALACAK TAHSIL SURESI)
(YTL) 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR (1) 216.133.874 282.316.070 376.264.576 | 558.371.929
SATISLARDAN ORTALAMA
ALACAKLAR 27.742.386 37.638.096 49.055.973 72.043.257
KDV ORANI 0,18 0,18 0,18 0,18
KDV HARIC SATISLARDAN
ORTALAMA ALACAKLAR (2) 23.510.497 31.896.692 41.572.858 61.053.608
ALACAKLAR DEVIR HIZI 9,19 8,85 9,05 9,15
(DEFA OLARAK) (1/2)

ALACAK TAHSIL SURESI (GUN)

(365/ALACAKLAR DEVIR HIZI)

SARKUYSAN A.S.’nin alacak devir hiz1 2001-2004 déneminde (9) olarak belirlenirken, alacak tahsil

siiresi (40) giin olmustur.

ILK MADDE VE MALZEME STOKLARININ DEVIR HIZI (SURESI)

Ilk Madde ve Malzeme Stoklar1 Devir Hiz1 =
(ilk Madde ve Malzeme Gideri) / (Ortalama ilk Madde ve Malzeme Stoklar1)

Ortalama i1k Madde ve Malzeme Stoklar1 =

(Dénem Basi ik Madde ve Malzeme Stoklari+Dénem Sonu i1k Madde ve Malzeme Stoklar1)/2

Bu oran, sirketin ilk madde ve malzeme stoklarini bir y1l icerisinde kag kere devir ettigini gosterir.

Oranin sonucu 365’e boliindiiglinde, ilk madde ve malzeme stoklarinm bir yilda ka¢ giin stokta

bekledigini gosterir.

Ik madde ve malzeme stoklarmin stokda bekleme siiresinin azalmasi sirketin isletme sermayesi
tizerinde olumlu etki yapar. Bilhassa, satilan malin maliyeti icerisinde ilk madde ve malzemenin
oransal pay1 fazlaysa ( % 70’den fazla), bu tip sirketlerde, ilk madde ve malzeme stoklarinin stokta
bekleme siiresinin azalmasi, isletme sermayesi sermayesinin tizerindeki olumlu etkisi daha fazla olur.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. ILK MADDE VE MALZEME STOKLARI DEVIR HIZI(SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
ILK MADDE VE MALZEME GIDERI (1) 164.028.773 || 222.679.144 || 306.400.878 || 461.759.781
ORT.ILK MAD.VE MALZ. STOK (2) 5.337.606 8.160.267 6.309.619 5.888.255
iLK MADDE VE MALZEME DEVIR

HIZI (DEFA)  (1/2) 30,73 27,29 48,56 78,42

ILK MADDE VE MALZEME

DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))
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YARI MAMUL STOKLARININ DEVIR HIZI (SURESI)

Yar1 Mamul Stoklar1 Devir Hizi =

(Uretim Maliyeti) / (Ortalama Yar1 Mamul Stoklar1)
Uretim Maliyeti= (ilk Madde ve Malzeme Giderleri+Dolaysiz iscilik+Genel Uretim Giderleri+Dénem
Bas1 Yar1t Mamul Stok-Dénem Sonu Yar1t Mamul Stok)

Ortalama Yar1 Mamul Stoklar1 =

(Donem Basi Yart Mamul Stoklari+Dénem Sonu Yart Mamul Stoklari)/2

Bu oran, sirketin yar1 mamul stoklarini bir y1l i¢erisinde kag kere devir ettigini gosterir.
Oranin sonucu 365’¢ boliindiigiinde, yar1t mamul stoklarinin bir yilda ka¢ giin stokta bekledigini

gosterir.

Yar1 mamul stoklarinin stokda bekleme siiresinin azalmasi sirketin isletme sermayesi ilizeinde olumlu
etki yapar. Yart mamul stoklarinin stokda bekleme siiresi, sirketin iiretim siireciyle yakindan ilgilidir.
Uretim stiregleri uzun olan sirketlerde, yari mamul stok bekleme siiresi de uzun olur.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. YARI MAMUL STOKLARI DEVIR HIZI(SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
[ORETIM MALIYETI (1) 179.126.990 |[ 251.288.802 || 348.830.265 || 482.309.554
ORT.YARI MAMUL STOKLARI (2) 2.358.675 4.203.013 3.826.853 12.627.923
YARI MAMUL STOKLARI DEVIR

HIZI (DEFA)  (1/2) 75,94 59,79 91,15 38,19

YARI MAMUL STOKLARI DEVIR

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

MAMUL STOKLARININ DEVIR HIZI (SURESI)

Mamul Stoklar1 Devir Hizi =

(Satiglar Maliyeti) / (Ortalama Mamul Stoklari)

Ortalama Yar1 Mamul Stoklar1 =

(D6nem Basi Mamul Stoklari+Dénem Sonu Mamul Stoklarr)/2

Bu oran, girketin mamul stoklarini bir yil i¢erisinde kag kere devir ettigini gosterir.
Oranin sonucu 365’e boliindiiglinde, mamul stoklarinin bir yilda kag giin stokta bekledigini gosterir.

Mamul stoklarinin stokda bekleme siiresinin azalmasi sirketin isletme sermayesi iizeinde olumlu etki
yapar. Mamul stok devir hizi, sirketin mamul stoklarini ne kadarlik bir siire iginde sattigini da gosterir.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. MAMUL STOKLARI DEVIR HIZI(SURESI)

(YTL)) 2001 2002 2003 2004
SATISLAR MALIYETI (1) 178.436.222 || 249.395.589 |[ 349.595.382 || 468.087.593
ORT. MAMUL STOKLARI (2) 5.005.091 6.703.913 9.978.464 19.412.390

MAMUL STOKLARI DEVIR
HIZI (DEFA)  (1/2)

MAMUL STOKLARI DEVIR

DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))
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STOKLARIN DEVIR HIZI (SURESI)

Stok devir hizi, stoklari nakte ¢evrilme hizini ve stoklarin likiditesini belirleyen orandir.

Stoklarin devir hizindan kasit, tim stoklarin, yani, ilk madde ve malzeme, yart mamul ve mamul
stoklarinin toplaminin devir hizidir. Stoklarin devir hizin1 hesaplama formiilii soyledir:

Stoklarin Devir Hiz1 =
(Satiglar Maliyeti+Faaliyet Giderleri) / (Ortalama Stoklar)

Satislarin maliyeti gelir tablosunda yer almaktadir.

Faaliyet Giderleri, gelir tablosunda yer alan, arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama-satis-dagitim
giderleri ve genel yonetim giderleri toplamidir.

Ortalama Yar1t Mamul Stoklar =

(Donem Bagt Mamul Stoklari+Dénem Sonu Mamul Stoklar)/2

Bu oran, sirketin stoklarini bir yil igerisinde kag kere devir ettigini gosterir.
Oranin sonucu 365’¢ boliindiigiinde, stoklarin bir yilda kag¢ giin stokta bekledigini gosterir.

Stok devir hiz1 sirketin stoklarini ortalama olarak yilda ka¢ defa sattigini gosterir. Stok devir hiz
incelenirken, sirketin i¢inde bulundugu sektoriin Gzellikleri de gbéz oOniinde bulundurulmalidir.
Ornegin, gemi sanayinde olan bir sirketin stok devir hizi, bir ekmek iiretim sirketinin stok devir
hizindan ¢ok farkli olacagi kesindir.

Bu oran sirketin stoklarin1 kag giinde nakte g¢evirdigini de ifade etmektedir. Tiim satislarin kredili
olmasi1 halinde ise, stoklarin ne kadar siirede (giinde) alacak sekline doniistiiglinii gosterir.

Stoklarin devir hiz1 ylikseliyorsa, baslica su sonuglara varabiliriz;
o Stoklar iyi bir sekilde yonetilmektedir.
Sirketin daha fazla kar etmesi ihtimali yiikselir.
Finansman ihtiyaci azalir.
Sirketin kisa vadede bor¢ 6deme giicii artar.
Sirket, daha diisiik bir cari oran ve likidite oraniyla galisabilir.
Net igletme sermayesi ihtiyaci artar.
Sirket, stoklara fazla kaynak baglamadan kurtulur.
Sirket, kar marjin1 diisiirerek satiglarini artirabilir ve buna bagli olarakta, yil sonunda daha
fazla kar saglyabilir.
Sirketin stok kalitesi yiiksektir.
e Sirketin y1l sonu stoklar1 diigiik bir degerle degerlendirilmistir.

Stoklar1 devir hiz1 azaliyorsa, baslica su sonuglara varabiliriz;
o Sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii zayiflar
e Stok devir hiz1 diisiik olan bir sirkette artan stoklar kisa vadeli borglarla finanse edilmisse,
sirketin cari finansal yapisi zayiflar.
Sirketin stok yonetim politikas1 iyi degidir.
Sirketin finansman ihtiyac1 artar.
Sirket, fiyatlarmn yiikselecegi umuduyla, stoklara asir1 yatirim yapmistir.
Sirket devamli olarak gelisiyor ve piyasaya arz ettigi mamul cesitlerini devamli olarak
cogaltiyorsa, bu sartlar altinda stoklarin devir hizinin normalin altina diismesi olagan
kargilanmalidir.
e Stoklarin, kisa vadeli borglar1 karsilamak i¢in gerekli nakit veya alacaga doniisiimil yavastir.
Bu nedenle, sirket kisa vadeli borglarina bakisla daha ¢ok donen varlik bulundurmalidir.
Bagka bir ifadeyle, sirketin cari oran1 yiiksek olmalidir.
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Sirketin net isletme sermayesi ihtiyaci artar.

e Sirketin satiglarina bakiska stoklar1 fazladir. (Stoklar/Net Satiglar Orani, incelenmelidir)
Stoklarin devir hiz1 ve cari oran diisiikse, gereginden fazla stok yapildigi ve stoklarin isletme
sermayesiyle finanse edildigi anlasilir.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. STOKLARIN DEVIR HIZI (SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
SATISLAR MALIYETI (1) 178.436.222 || 249.395.589 |[ 349.595.382 || 526.951.358
FAALIYET GIDERLERI (2) 9.540.332 | 11.735.413][ 25.340.187 23.591.318
ORTALAMA STOKLAR (3) 14.877.294 | 21.815.650 || 23.846.864 44.153.856
STOKLARIN DEVIR

HI1ZI (DEFA) (1+2)/(3)

STOKLARIN DEVIR

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

KISA VADELI TICARI BORC ODEME DEVIR HIZI (SURESI)

Kisa Vadeli Ticari Bor¢ Odeme Devir Hizi = (Net Satislar) / (Ortalama Kisa Vadeli Ticari Borglar)

Ortalama Kisa Vadeli Ticari Borglar =
(Donem Basi Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar + Dénem Sonu Kisa Vadeli Ticari Borglar)/2

Kisa vadeli ticari bor¢ devir hiz1,365’e boliindiigiinde, kisa vadeli ticari bor¢larin kag giinde 6dendigi
bulunur.

Kisa vadeli ticari bor¢ 6deme siiresinin azalmasi sirketin aleyhine, artmasi lehinedir.
Siirenin uzamas: sirketin saticilari bir finansman araci olarak kullandiginm gosterir.

Bir sirketin kisa vadeli ticari bor¢ 6deme siiresinin artmasi baslica su nedenleden kaynaklanir;
e Alimlarda pesin 6demelerin payinin azalmasi.
o Kredili alimlarda siirenin uzamasi.
e Siiresi gecmis olmasina karsin sirketin bor¢larini zamaninda 6deyememesi.

Sirketlerde kisa vadeli ticari bor¢ 6deme siiresinin uzamasi, bor¢ devir hizinin yavaslamasi, finansman
olanagi yaratir ve bu nedenle olumludur. Ancak silirenin uzamasi sirketin 6deme gili¢ligii i¢inde
bulunmasindan, vadesi gelen bor¢larin yenilenmesinden de kaynaklanabilir. Bu nedenle, bor¢ 6deme
siiresinin uzamasinda hangi etmenin gecerli oldugunun arastirilmasi gerekir.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. KISA VADELI TICARI BORC ODEME DEVIR HIZI(SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR (1) 216.133.874 || 282.316.070 |[ 376.264.576 |[ 558.371.929
ORT. K.V.TICARI BORCLAR (2) 10.391.514 |[ 11.058.494 7.251.405 16.060.778

KISA VADELI TICARI BORG
DEVIR HIZI (DEFA) (1/2)

K.V.TICARI BORG ODEME

SURESI (GUN) ( (365/(1/2))
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SARKUYSAN A.S.’de kisa vadeli ticari bor¢ 6deme siiresi; 2001 yilinda 18 giin iken, bu siire
devamli olarak azalmis ve 2003 yilinda 7 giine inmistir. 2004 yilinda ise siire 3 giin uzayarak 10 giine
cikmistir. Bu siire Sirketin, ilk madde ve malzeme aliminda pesin ¢aligtigi anlamina gelmektedir.

NET ISLETME SERMAYESI DEVIR HIZI (SURESI)

Net isletme sermayesi donen varliklarla kisa vadeli borglar arasindaki farktir. Bir sirketin net isgletme
sermayesi devir hizi incelenmek istendigi zaman bu oran gegmis yillar verileri ile karsilagtirilarak
yorumlanmalidir. Bu oranin yiiksek olmasi tercih sebebidir.

Net isletme sermayesinin yiiksekligi, isletmede etkin bir sermaye yonetiminin oldugunu
gosterir.Ancak, verimlilik ve karlilik bir arada olduklari siirece bir anlam tasir. Bu nedenle, 1 YTL.’lik
net isletme sermayesine diisen hem net satis, hem de donem karinin yiiksek olmasi gerekir.

Diisiik olmasi1 durumunda ise, isletmede yiiksek bir igletme sermayesinin oldugu, stok ve/veya alacak
devir hiz1 yavaslamasi oldugu, sirketteki likit degerlerin gereginden fazla oldugu ve isletme
sermayesinin yatirimlar i¢in kullanildigi sonucu ¢ikmaktadir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = (Net Satislar) / (Ortalama Net isletme Sermayesi)

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar
Ortalama Net Isletme Sermayesi = .
(Donem Bas1 Net Isletme Sermayesi + Donem Sonu Net Isletme Sermayesi)/2

Net isletme sermayesi devir hiz1,365’e boliindiigiinde, net isletme sermayesinin bir donemde kag
giinde dondiigl hesaplanmis olur.

Net isletme sermayesi devir hizi, sirketin net igletme sermayesinin bir donemde kag defa devrettigini,
net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigin1 ve kullanilan net isletme sermayesinin etkinligini
gosterir.

Net isletme sermayesi devir hizi, kisa vadeli borglarla finanse olunmamis bulunan net isletme
sermayesinin her YTL’s1 basina saglanan net satig miktarini da gosterir.

Net igletme sermayesinin devir hizindaki artis fazla miktarda kisa vadeli bor¢lanmayla saglanmissa,
net isletme sermayesine oranla net satiglar arttikca daha uygun olmayan bir durum soéz konusu
demektir. Asil tehlike, 6nceden tahmin edilemeyen olaylar sonucu satiglarin azalmasidir. Satislar
azalirken stoklarda birikme ve artma devam edebilir. Bu durumda, kisa vadeli borglar artar ve
satiglardan bu kisa vadeli borglar1 vadelerinde karsilamak i¢in gerekli fonlar saglanamaz.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. NET iISLETME SERMAYESI DEVIR HIZI(SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR (1) 216.133.874 || 282.316.070 |[ 376.264.576 |[ 558.371.929
ORT. NET ISLET.SERMAYESI (2) 16.227.250 || 26.063.376 || 36.154.267 45.833.654
NET ISLETME SERMAYESI

DEVIR HIZI (DEFA)  (1/2) 13,32 10,83 10,41 12,18

NET ISLETME SERMAYESI

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

58




Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ Cihangir SANIN

OZ SERMAYENIN DEVIR HIZI (SURESI)
Oz Sermaye Devir Hiz1 = (Net Satislar) / (Ortalama Oz Sermaye)

Ortalama Oz Sermaye = (Dénem Bas1 Oz Sermaye+Donem Sonu Oz Sermaye)/2

Oz Sermaye Devir Hiz1, 365’e béliiniirse, 6z sermayenin ka¢ giinde dondiigii hesaplanmus olur.

Oz Sermaye Devir Hizi; Sirketin 6z kaynaklarini verimli kullanip kullanmadigim gésterir. Bu oranin
standart bir sonucu yoktur. Sirketin faaliyet konusu, gecmis yil verileri, 6z kaynaklarindaki reel
olmiyan artiglar (yeniden degerleme, emflasyon muhasebesi uygulamalari), oranin sonucunun
yorumlanmasini etkiler.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. OZ SERMAYENIN DEVIR HIZI (SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR (1) 216.133.874 || 282.316.070 |[ 376.264.576 || 558.371.929
ORT. OZ SERMAYE (2) 35.340.399 || 52.675.071 | 117.173.441 ][ 176.272.956
[GZ SERMAYE

DEVIR HIZI (DEFA)  (1/2)

0Z SERMAYE

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

SARKUYSAN’da , 6z sermaye devir hiz1 2001° de 60 giin, 2002’de 68 giin olurken, 2003 ve 2004
yillarinda, 115 giin diizeyinde olmustur. Dolayisiyla SARKUYSAN; 2003 v3 2004 yillarinda 6z
sermaye devir siiresini ¢ok uzatarak olumsuz gelisme gostermistir. Ancak bu ifademiz hatali olur. Zira
SARKUYSAN; 2003 ve 2004 yillarinda enflasyon muhasebesi uyguladigindan 6z sermayesi reel
olarak degil rakamsal olarak artmistir. (Bakiniz bilangodaki 6z sermaye boliimii).

Oz sermayenin verimliligini gostergeleyen bu oranim yiikselen bir seyir izlemesi halinde, baslica su

sonuglara varmamiz mimkiindiir:

Sirket, faaliyetlerini biiyiik 6l¢iide borglanmak suretiyle temin ettigi fonlarla yiirtitmektedir.

Sirket, diisiik bir 6z sermayeyle yliksek kar etmektedir.

Sirket, emniyet ve muhafazakarlik prensibi degilde spekiilatif bir politika izlemektedir.

Satiglarda ve alacaklarda meydana gelen azalma karsisinda 6z sermaye;

o Meydana gelebilecek zararlari karsilayamaz.
o Vadesi gelen borglari karsilamak i¢in liizumlu isletme sermayesini karsilayamaz.

e Uzun Vadeli Bor¢lar+Oz Sermaye/Oz Sermaye orani diiser.

Uretim islemi kisadur.

e Oz sermayenin devir hizinin yiiksek oldugu bir sirkette, Cari Oran diisiik, Toplam Borglar/Oz
Sermaye Orani yiiksekse sirketin finansal yapisinin zayif olusunun nedeni, sirketin 06z
sermayesinin kaldirabileceginden fazla bir satis hacmine ulagmasidir.

e Oz sermayenin devir hiz1 yiiksek olan bir sirkette, uzun vadeli borglar/6z sermaye orani
yiiksekse, sirket yiiksek satis hacminin gerektirdigi ek isletme sermayesini, uzun vadeli
borglarla finanse etmis demektir. Bu durumda sirketin uzun vadeli bor¢ temin etme yolu
kapanir. Sirket boyle bir durumda sermaye artirimina gidebilir.

e Alacaklarin ve stoklarin devir hizlarinin normal olmasina ragmen, sirketin 6z sermayesinin
kaldirabileceginden fazla bir satis hacmine ulagsmasi ve bu satis hacminin gerektirdigi ek
isletme sermayesi ihtiyacinin kisa vadeli borglarla karsilanmasi sonucunda da cari finansal
yapi zayiflayabilir.

Oz sermayenin devir hizinin diisiik olmas1 halinde baslica su sonuglara varmamiz miimkiindiir;
e Kaynaklardan geregi kadar istifade edilmemistir.
e Ekonomik kosullar iyi degildir. Satiglar diisiiktiir.
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Sirket, ihtiyacindan fazla 6z sermayeye sahiptir.

Satiglara bakisla yatirimlar ytiksektir.

Uzun Vadeli Borglar+QOz Sermaye/Oz Sermaye oran1 yiiksektir.
Uretim operasyonu uzundur.

Su durumlarin ger¢eklesmesi halinde, 6z sermayenin devir hizinin yiiksekligi sirketin finansal yapisini
zayiflatmaz:

e Artan satislarla birlikte, alacaklari tahsil siiresi kisaliyorsa.

e Artan satislarla birlikte, stoklarin devir hiz1 artiyorsa.

VARLIKLAR TOPLAMININ (AKTIiF TOPLAMI) DEVIR HIZI (SURESI)

Varliklar toplami, bilangonun aktif tarafinda yer alan; Donen varliklarla, duran varliklarin toplamidir.
Bir bagka ifadeyle; Varliklar Toplam1 = Aktif Toplami.

Varliklar Toplami Devir Hiz1 = (Net Satiglar) / (Ortalama Varliklar Toplami)

Ortalama Varliklar Toplami = (Donem Bas1 Varliklar Toplami+Do6nem Sonu Varliklar Toplami)/2
Varliklar Toplami Devir Hizi, 365’e boliiniirse, varliklar toplaminin ka¢ giinde dondiigii hesaplanmis
olur.

Varliklar toplami devir hizi; Sirketin tiim aktiflerinin verimliligini 6lgmede kullanilir. Oranin
sonucunun diigiik olmasi, sirketin aktiflerini verimli bir sekilde kullanamadigini gosterir. Oranin diisiik
olmasi1 ayn1 zamanda sirketin tam kapasite ile calisgamadiginin da ifadesidir.

Eger isletme tiim sahip oldugu varliklarin verimliligini veya satig yaratma potansiyelini 6lgmek isterse
toplam varlik devir hiz1 oranimi kullanir. Bu oranin yorumlanmasi ise 1 YTL’lik varliga karsilik ne
kadar satis yapildigidir. Isletmenin karliligim belirleyen en 6nemli oranlardan biridir. Varliklar
toplam1 devir hizi, sirketin risk derecesinin gostergesi olarak da kullanilir.

Aktif toplami i¢inde duran varliklarin toplami yiiksek ve dolayisiyla aktif devir hiz1 goreli olarak
diisiik endiistrilerde, karlilik biiyiik 6lgiide, isletmenin gelecekteki gelismesine bagli oldugundan, bu
endiistri kollar riski yiiksek sektorler olarak degerlendirilir.

Ulkemizde aktif devir hizi, firmalarm yiiksek stok tutma egilimleri ve kapasite kullanim oranlarinin
diisiikliigii nedeni ile bat1 iilkelerine gore daha yavastir.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. VARLIKLAR TOPLAMINI (AKTIF TOPLAMI) DEVIR HIZI (SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR (1) 216.133.874 || 282.316.070 |[ 376.264.576 |[ 558.371.929
ORT. VARLIKLAR TOPLAMI (2) 74.927.556 |[ 107.515.583 ][ 179.241.238 || 275.834.340

VARLIKLAR TOPLAMI
DEVIR HIZI (DEFA)  (1/2)
VARLIKLAR TOPLAMI

DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))
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DONEN VARLIKLAR DEVIR HIZI (SURESI)
Donen Varliklar Devir Hiz1 = (Net Satiglar) / (Ortalama Donen Varliklar )

Ortalama Donen Varliklar = (Dénem Bag1 Donen Varliklar+Donem Sonu Dénen Varliklar )/2
Doénen Varliklar Devir Hizi, 365’e boliiniirse, donen varliklarin kag giinde dondiigii hesaplanmis olur.

Donen varliklar devir hizinin yiiksek olmasi, dénen varliklarin verimliliginin de yiiksek oldugunu
gosterir. Ancak, karlilik oram1 da aymi dogrultuda ise, verimlilikteki yiikseklik anlam tasir. Diger
taraftan donen varliklar devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi, sirketin duran varliklarinin, toplam varliklar
icindeki paymnin yiiksek oldugunu gdsterir.

Donen varliklar devir hiz1 diisiik ise baslica su sonuglara varabiliriz;
Sirkette donen varliklarda bir asirilik vardir.

Stok devir hiz1 diisiiktiir, stoklar yiiksektir.

Alacak tahsil siiresi uzundur, alacaklar yiiksektir.

Yaratilan fonlar, gegici yatirimlar i¢in kullanilmistir.

Donen varliklar devir hizinin, her girket agisindan gecgerli olabilecek standart bir sonucu yoktur. Bu
nedenle, her sirketin 6zelligine gore yorumlanmasi gerekir.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. DONEN VARLIKLAR DEVIR HIZI (SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR (1) 216.133.874 || 282.316.070 |[ 376.264.576 || 558.371.929
ORT. DONEN VARLIKLAR (2) 53.158.996 || 75.545.562 | 88.870.265|[ 133.461.798

[DONEN VARLIKLAR
DEVIR HIZI (DEFA)

DONEN VARLIKLAR

(1/2) 4,07 3,74 4,23 4,18

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

SARKUYSAN’da; Dénen varliklar devir hiz1 2001-2004 doneminde 90 giin diizeyinde seyretmistir.
Bu siirenin olumlu olup olmadigina karar verebilmek i¢in, SARKUYSAN’m karlilik oranlarimi
incelemek gerekir. Karlilik oranlar1 ¢ok dusiik ise, 90 giinliik siire asag1 ¢ekilmelidir.

MADDI DURAN VARLIKLAR DEVIR HIZI (SURESI)
Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 = (Net Satislar) / (Ortalama Maddi Duran Varliklar )

Ortalama Maddi Duran Varliklar = (Dénem Basi Maddi Duran Varliklar+Dénem Sonu Maddi Duran
Varliklar )/2

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi, 365’¢ bdliiniirse, maddi duran varliklarin kag¢ giinde dondiigii
hesaplanmis olur.

Maddi Duran Varlik Devir Hizi rasyosu ile {iretim varliklarinin satig yaratma potansiyeli élgilir. Bu
orandan faydalanarak maddi duran varliklara asir1 yatinm yapilip yapilmadigi, atil {retim
kapasitesinin olup olmadig: analiz edilir.

Maddi duran varlik devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi, maddi duran varliklarin kapasitelerinin iistiinde
kullanildigin1 veya maddi duran varliklarin biiyiik bir boliimiiniin amorti edildigini de gosterir. Maddi
duran varlik devir hizinin ¢ok diisiik olmasi ise, diisiik kapasite ile calisildiginin veya yeterli satis
yapilamadiginin gostergesidir.
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S6z konusu bu oran yorumlanirken bazi firmalarda duran varliklarin net degeri ile ger¢ek degeri
arasinda biiylik farklar olabilecegi, duran varliklarda yer alan yatirnmlarin 6nemli yer tutabilecegi,
sirkette devreye giren yeni yatinnmlarin satislara etkisinin bir siire sonra ortaya ¢ikacagi, duran
varliklar i¢inde finansal kiralamanin olabilecegi ve firmanin kullandig1 amortisman yontemleri de goz
ard1 edilmemelidir. Ayrica maddi duran varliklarin, yeniden degerleme ve enflasyon muhasebesi
uygulamalari ile reel olmayacak sekilde artarak, maddi duran varlik devir hizin1 azaltacagi gézden
uzak tutulmamalidir.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. MADDL DURAN VARLIKLAR DEVIR HIZI (SURESI)

(YTL.) 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR (1) 216.133.874 || 282.316.070 |[ 376.264.576 || 558.371.929
ORT.MADDIi DUR.VARLIKLAR (2) 16.886.973 || 25.843.288 | 71.539.921 | 108.494.499
MADDI DURAN VARLIKLAR

DEVIR HIZI (DEFA)  (1/2) 12,80 10,92 5,26 5,15
MADDI DURAN VARLIKLAR

DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2)) 29 33 e 71
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NAKIT AKIMI ORANLARI

o Nakit Geri Déndsd
o Net Nakit Akiss

NAKIT GERIi DONUSU

Cari y1l amortismani, kidem tazminat1 karsiligi, kredi faiz karsiligi, alacak senetleri reeskontu, alinan
cek reeskontu, silipheli alacak karsiligi, komisyon gideri karsilifi, satislarin reeskontu, maliyet
giderleri karsilig1, diger muhtelif kargiliklar......

Nakit 6deme olmamalarina karsi, gider olarak yazilirlar ve donem kar1 bu yolla belirlenir.

Bu nedenle, bu tiir biitin karsiliklarin toplamu ile donem kar1 (vergi oncesi kar) toplanarak sirketin
yaratmis oldugu nakit bulunur. Bulunan bu nakit miktarina NAKIT GERI DONUSU denir.

Ornek:
SARKUYSAN A.S.
TD) 2001 2002 2003 2004
(+) DONEM KARI 13.508.174 14.594.019 6.859.553 15.810.351
(+) CARI YIL AMORTISMANI 5.532.494 8.865.855 13.239.073 12.846.401
(+) KIDEM TAZMINATI KARS. 1.529.698 1.336.001 1.444.845 1.622.396
(+) KREDI FAIZ KARSILIGI 1.389.547 1.082.414 841.125 1.310.001
(+) ALACAK SENETLERI REESKONTU 1.663 354 39.139 2.053
(+) ALINAN CEK REESKONTU 160.289 110.863 242.341 202.767
(+) SUPHELI ALACAK KARSILIGI 140.748 55.527 3.994.071 -
(+) YURT DISI KOMISYON GIDERI KRS. 98.923 366.780 565.087 813.154
(+) SATISLARIN REESKONTU 6.968 57 - -
(+) MALIYET GIDER KARSILIGI 137.630
(+) DIGER MUHTELIF KARSILIKLAR 0 894 121.059 3.815
NAKIT GERI DONUSU 22.368.504 26.412.764  27.483.923 32.610.938
(-) ODENECEK YER(-'_.;l YE DIGER

YASAL YUKUMLULUKLER 4.348.257 3.963.812 2.328.267 4.156.353
(-) ODENECEK TEMETTULER 4.000.000 4.500.000 2.276.800 5.000.000
(-) ODENECEK TEMETTU BENZERLERI

VE FONLAR - 242.644 244.455

NET NAKIT AKISI

14.020.247

17.948.952

22.636.212

23.210.130

Ornegin, SARKUYSAN’da 2004 yilinda Dénem Kar1 15.810.351 .- YTL. iken, yukaridaki tabloda
belirtilen, nakit ¢ikis1 olmamasina karsilik gider olarak yazilan hesaplar nedeniyle NAKIT GERI
DONUSU 32.610.938.- YTL. olmustur.

Bir sirkette nakit geri doniisli yiikselen bir seyir izliyorsa, baslica su sonuglara varmamiz miimkiindiir:
e Sirketin, karlilig1 artmaktadir.
e Nakit geri doniisii icerisinde amortismanlarin pay1 yiikseliyorsa amortismanlar, sirket igin

onemli bir otofinansman kaynagi durumundadir.

Sirketin, otofinansman giicii artmaktadir.

Sirketin, artan oranlarda temettii dagitmasi miimkiindiir.

Sirketin, kredi temin etme giicii artmaktadir.

Sirket bor¢lanmadan yararlanarak karliligini artirabilme imkanina sahip olur.
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Sirketin, bor¢ 6deme giicii artmaktadir.
Sirketin, 6z kaynaklarina dayanarak yatirim yapma giicii artmaktadir.

Bir sirketin kendi giicliyle finanse edilme ve genisleyebilme yetenegini belirleyen Nakit Geri
Doniisiiniin;Finansal analizlerde 6neme sahip basglica oranlari sunlardir:

Nakit Geri Déniisii / Kaynaklar Toplami (Bor¢lar Toplami+Oz Sermaye)
o Bu oran, sirkete yatirilan toplam sermayenin faaliyet donemi sonunda yiizde kaginin
nakit olarak sirkete geri dondiigiinii belirlemektedir.
Nakit Geri Doniisii / Net Satislar
o Bu oran, sirketin faaliyet donemi sonunda elde ettigi net satis gelirlerinin yiizde
kac¢inin sirkete nakit geri doniisii olarak geri dondiigiinii ifade etmektedir.
Cari Y1l Amortisman / Nakit Geri Doniisii
Bir sirketin nakit geri doniisii icerisindeki amortismanlarinin oransal payini belirlemek
istiyorsak bu orani kullaniriz. Oran yiikseliyorsa, baslica su sonuclara varabiliriz:
e Donem kari (vergi 6ncesi kar) azalmaktadir.
o Birikmis Amortismanlar/Maddi Duran Varliklar Oranmi hizli bir gelisme
igerisindedir.
e Amortismanlar sirket i¢in 6nemli bir otofinansman kaynagidir.
e Oran, % 100 olarak belirlenmisse sirket, o faaliyet doneminde zarar etmistir.
Aksine, Cari Yil Amortismani/Nakit Geri Doniisii Oranm1 azaliyorsa, yukarida ki
sonuclarin tersi soz konusudur.
Nakit Geri Doniisii / Bor¢lar Toplam
o Bu oran, borglar toplaminin yiizde kaginin, nakit geri doniisii ile karsilandigini
gosterir.
Nakit Geri Doniisii / Ortalama Varhk Toplamm
o Bu oran, sirket varliklarinin, nakit geri doniisii yaratma giiciinii gosterir. Bir baska
ifadeyle, sirketin varliklarmin ylizde kagmin, nakit geri doniisii olarak sirkete geri
dondiigiinii gosterir.
Nakit Geri Doniisii / Finansman Giderleri
o Bu oran, sirketin yarattig1 nakit geri doniisiiniin, finansman giderlerini yilda kac¢ defa
kazandigim gosterir. Yiiksek ve artan bir seyir izlemesi arzu edilir.
Nakit Geri Déniisii / Finansman Giderleri+Leasing Odemeleri
o Bu oran, sirkette leasing Odemeleri varsa bu Odemelerle birlikte finansman
giderlerinin, sirketin yarattigi nakit geri doniisii ile yilda ka¢ defa kazanildigini
gosterir. . Yiiksek ve artan bir seyir izlemesi arzu edilir.
Nakit Cikis1 Olmayan Karsihiklar Toplami / Nakit Geri Doniisii
o Bu oran, nakit geri doniisii igerisindeki, gider olarak yazilipta nakit ¢ikist olmiyan
giderlerin oranimi gosterir. Oran, yiikseliyorsa, donem kar1 azalir. Oran % 100 olarak
belirlenmisse sirket zarar etmistir. Sirketin otofinansman kaynagi, donem kar1 degil
nakit ¢ikisi olmayan karsiliklardir.

NET NAKIT AKISI

Net nakit akisi, bir sirketin otofinansman giiclinii belirleyen bir kavram olup, su sekilde ifade
edilmektedir:

Net Nakit Akigt = (Nakit Geri Doniisii) — (Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler+Odenecek
Temettiiler+Odenecek Temettii Benzerleri ve Fonlar)

Yukaridaki 6rnegimiz SARKUYSAN’a dénersek, SARKUYSAN’m 2004 yil1 itibariyle NAKIT GERI
DONUSU 32.610. 938.- YTL. olurken, NET NAKIT AKISI 23.210.130.- YTL. olmustur.
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Bir sirketin otofinansman giiciinii belirleyen Net Nakit Akisinin; Finansal analizlerde 6neme sahip
baglica oranlar1 sunlardir:

Net Nakit Akisi1 / Oz Sermaye
o Bu oran, 6z sermaye artis orani olarak tamimlanmaktadir. Oz sermaye artis orani
yiikselirken, satiglarda yilikseliyorsa, sirketin artan faaliyet hacmini 6z sermayesindeki
artiglara dayandirarak gelistirdigi sonucuna varmamiz miimkiindiir.
Net Nakit Akisi / Net Satislar
o Bu oran, satis miktarinin girketin otofinansman ihtiyacini kargilama payini ifade
etmektedir.
Net Nakit Akis1 / Nakit Geri Doniisii
o Bu oran, yaratilan nakit geri doniisiiniin yiizde kacinin, otofinansman olarak sirkette
birakildigini géstermektedir.
Cari Y1l Amortismani / Net Nakit Akisi
o Bu oran, sirket biinyesinde otofinansman olarak birakilan (net nakit akisi) miktarin
yiizde kaginin, cari y1l amortismanindan kaynaklandigini géstermektedir.
Nakit Cikis1 Olmayan Karsihiklar Toplami / Net Nakit Akisi
o Bu oran, sirket biinyesinde otofinansman olarak birakilan (net nakit akisi) miktarin
yiizde kagmin, nakit ¢ikist olmayan karsiliklar toplamindan  kaynaklandigim
gostermektedir.
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KARLILIK ORANLARI

o Net Satisa Gore Karlilik Oranlari
Satislarin Maliyeti/Net Satislar
Brdt Kar Marji
Brit Satis Kari/Ortalama Stoklar
Esas Faaliyet Maliyeti/Net Satislar
Faaliyet Maliyeti/Net Satislar
Faaliyet Giderleri/Net Satislar
Esas Faaliyet Kari/Net Satislar
Faaliyet Kari/Net Satislar
Dénem Kari/Net Satislar
Net Kar Marji

o Finansman Giderleri+Dénem Kari/Net Satislar
o Varlikilar Toplamina Gore Karlilik Oranlar:

o Brdt Satig Kari/Varlklar Toplami
Esas Faaliyet Kari/Varliklar Toplami
Faaliyet Kari/Varliklar Toplam:
Faaliyet Kari+Net Maddi Duran Varliklar+Net Isletme Sermayesi
Dénem Kari/Varliklar Toplam:
Net Dénem Kari/Varliklar Toplami
Finansman Giderleri+Dénem Kari/Varliklar Toplami
Nakit Geri Déndsdi+Finansman Giderleri/Varliklar Toplami
o Oz Sermayeye Gore Karlilik Oranlar
Briit Satis Kari/Oz Sermaye
Esas Faaliyet Kari/Oz Sermaye
Faaliyet Kari/Oz Sermaye
Dénem Kari/Oz Sermaye
Net Donem Kari/Oz Sermaye
Karlihk Kaldira¢c Oram

0O O 0O 0O 0O 0O 0O O O

0O O O O O O

o O O O O O

NET SATISA GORE KARLILIK ORANLARI

SATISLARIN MALIYETi/NET SATISLAR

Satiglarin Maliyeti/Net Satislar Orani; Satilan malin maliyeti ile net satislar arasindaki iliskiyi
belirlemektedir. Orani yillar itibariyle diigme gosteriyorsa sirketin olumlu ydnde gelisme
gostergeledigi, aksine artma gosteriyorsa olumsuz yonde gelisme kaydettigi anlagilir.

Net satislarin i¢indeki satig maliyetinin payim gosteren bu oranin, yiliksek ¢ikmast sirketin kar marjinin
az oldugunu gosterir. Oranin yiiksekligi, baslica su nedenlerden kaynaklanir:
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Artan maliyetlerin satis fiyatlarina yansitilamamasi.

Yeterli diizeyde satis hacmine ulagilamamasi.

Maliyet kalemlerinin satis fiyatlarindan daha hizli artmasi.

Sirketin satis hacmi bilesiminin degismesiyle, briit kar oran1 diisiik olan mallarin, sirketin satis
hacmi i¢indeki payinin artmast.

BRUT KAR MARJI (BRUT SATIS KARI / NET SATISLAR)

Net satiglarla, satislarin maliyeti arasindaki olumlu fark, briit satis karin1 verir. Briit satig karinin, net
satiglara oraniysa, briit kar marjini verir. Bir sirketin briit kar marji, sirketin faaliyet giderlerini ve
diger giderlerini karsiladiktan sonra sirkete yeterli kar1 saglayacak diizeyde olmalidir. Oranin
yiikselmesi sirketin lehine, diismesi aleyhinedir. Bu oran, yapilan her bir birimlik satisin ne kadariin
briit kar olarak sirkette kaldigin1 gosterir.

Briit Satig Kar1 / Net Satiglar Oraninin yiikselmesi baglica su sebeblerden ileri gelir;
e Maliyetlerin sabit kalmasina ragmen satis fiyatlariin artmasi.
Satig fiyatlar sabit kaldigi halde, maliyetlerin diismesi.
Satis fiyatlarinin maliyetlerden daha hizli artmasi.
Maliyetlerdeki diisiisiin, satig fiyatlarindaki diisiisten daha hizli olmasi.
Sirketin satig hacmi bilesiminin degismesiyle, briit kar oranlar1 yiiksek olan mallarin, sirketin
satis hacmi i¢indeki paylarinin artmasi.

Briit Satis Kar1 / Net Satiglar Oraninin diismesi baglica su sebeblerden ileri gelir;
Kiyasiya rekabet.

Satig politikasi.

Genis ve yeni pazarlara agilma istegi gibi nedenlerle satig fiyatinin diigmesi.
Eskiyen teknoloji nedeniyle, {iretim maliyetlerinin artmasi.

Hammadde tedarik politikalarindan kaynaklanan maliyet artiglari.

Artan maliyetlerin satig fiyatina yansitilamamasi.

BRUT SATIS KARI/ ORTALAMA STOKLAR
Bu orani;
(Briit Satig Kar1 / Net Satiglar) * (Net Satiglar/Ortalama Stoklar)

seklinde de formiile edebiliriz. Bu agidan bakildiginda, Briit Satis Kar1 / Ortalama Stoklar Orani;
e  Briit kar1 marji ile
e Stoklar devir hiz1 ¢arpimini ifade etmektedir. Dolayisiyla s6z konusu oran bize, sirketin,
o Stok kontrolii (stoklar devir hiz1)
o Fiyat politikas1 (briit kar marj1) hakkinda bilgi vermektedir.

Oran (1)’e yakinsa sirket karli bir sirkettir. Sirket yiiksek stok devir hizina (Net Satiglar/Ortalama
Stoklar) sahipse, briit kar marjinin (Briit Satig Kari/Net Satislar) yliksek olmasi gerekmez. Zira sirket,

stoklarini hizla ¢evirerek kiiciik briit kar marjiyla yiiksek kar seviyelerine ulasabilir.

Bir baska ifadeyle yiiksek satis hacmi, diisiik briit kar marj1 ile bir sirket sabit giderlerini karsilayarak
yeterli karlilik diizeylerini olusturabilir.
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Ancak, sirket yiiksek stok devir hizina sahip degilse (Net Satislar/Ortalama Stoklar Orani diisiikse) o
zaman yiiksek briit kar marjina (Briit Satig Kari/Net Satiglar) ihtiya¢ duyar. Aksi takdirde sabit
giderlerini karsilayarak yeterli karlilik diizeylerine ulasamaz.

ESAS FAALIYET MALIYETIi / NET SATISLAR

Esas Faaliyet Maliyeti = Satig Maliyeti + Faaliyet Giderleri
Faaliyet Giderleri = Arastirma ve Gelistirme Giderleri + Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri + Genel
Yonetim Giderleri

Bu oran, net satiglarin yiizde kaginin, faaliyet maliyetini karsiladiginmi gosterir. Oranin % 100’den
biiyiik ¢ikmasi, sirketin satiglariyla esas faaliyet maliyetini karsilayamadigini gosterir.

FAALIYET MALIYETI /NET SATISLAR

Faaliyet Maliyeti = Satig Maliyeti + Faaliyet Giderleri + Finansman Giderleri + Diger Faaliyet
Giderleri

Satiglarin yilizde kacinin, faaliyet maliyetini karsiladigini gosteren bu oranin, % 100’den biiyiik
cikmasi, sirketin satislariyla faaliyet maliyetini karsilayamadigini gosterir.

Faaliyet Maliyeti/Net Satiglar Oranina “ Faaliyet Orani “ da denmektedir. Faaliyet oraninin yiikselmesi
durumun kétiiye gittigini gosterir.

Faaliyet oraninda yilda yila goriilen degisme su faktorlerden kaynaklanabilir;
e Satilan mal miktar1 ve satis fiyatlarimin degismesi.
e Satilan mallarin hacmi, maliyeti ve faaliyet giderlerinin dolar iizerinden ifade olunan net satis
tutarinda bir degisme olmaksizin degismesi.
e Finansman giderlerindeki degismeler.
e Satis mixindeki degismeler.

FAALIYET GIDERLERI / NET SATISLAR

Faaliyet Giderleri = Arastirma ve Gelistirme Giderleri + Pazarlama,Satig ve Dagitim Giderleri + Genel
Yonetim Giderleri

Oran, satiglarin % kagiin faaliyet giderlerine gittigini gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, faaliyet
giderlerinin donem kari iizerindeki agirlik derecesini vurgulamaktadir.

ESAS FAALIYET KARI/ NET SATISLAR

Esas faaliyet kari, sirketin satis kabiliyetinin bir gostergesi olan briit satis karindan, faaliyet
giderlerinin(Arastirma gelistirme giderleri, Pazarlama satis dagitim giderleri ve Genel yonetim
giderleri) diisiilmesi sonucu hesaplanmaktadir.

Bu oran ayni kategorideki sirketlerin rekabet yetenekleri bakimindan kiyaslanmasinda 6nem arz
etmekte, sirketin kendi faaliyetlerinden kaynaklanan kar azaltici maliyetleri minimumda tutma
yeteneklerinin bir Ol¢iisii olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin esas faaliyet karinin yiiksekligi bir
anlamda sirketlerin kendilerine ait giderlerini ne kadar kisabildiklerinin bir gostergesi olmaktadir.
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Esas Faaliyet Kar1 = (Net Satislar-Satis Maliyeti) —(Faaliyet Giderleri)

Sirketin net satiglarinin, ylizde kacinin esas faaliyet kar1 olarak sirkete geri dondiiglinii gosteren
orandir. Baska bir ifadeyle, sirketin esas faaliyetinden ne 6l¢iide kar elde ettigini gosterir.

FAALIYET KARI/NET SATISLAR

Faaliyet Kar1 = (Net Satiglar) —(Satis Maliyeti+Faaliyet Giderleri+Finansman Giderleri+Diger Faaliyet
Giderleri-Diger Faaliyet Gelirleri)

Is hacmi rantabilitesi olarak da nitelendirilen bu oran, bir sirketin esas faaliyetinin ne Slciide karli
oldugunu ortaya koyar.

Oran, sirketin satiglarinin yiizde kag1 kadar faaliyet kar1 sagladigini gostermektedir. Bu oranin amaci,
bir sirketin ana mukavelesinde belirledigi esas faaliyetinden ne 6lgiide karli oldugunu belirlemektir.
Ornegin bir konserve fabrikasinin konserve satislar1 sonucunda elde ettigi karlar esas faaliyetinden
sagladig1 karlardir. Bu konserve fabrikasi deposunda bulunan hurda konserve kutularini satacak
olursa, bu satistan elde edecegi kar, yan faaliyetten temin edilmis bir kar olmaktadir. Sirketler, yan
faaliyetlerinden temin ettikleri karlarla hayatiyetlerini devam ettiremiyeceklerine gore, bu oranin
yiikselen bir seyir igerisinde olmas1 gerekir.

Faaliyet Kar1/ Net Satiglar Orani, baglica su nedenlerden dolay yillar itibariyle degismeler gosterir;
e Satis fiyatlariin degismesi.

Stoklarin ve alacaklarin devir hizlarindaki degismeler.

Satig iskontolarindaki degismeler.

Satilan malin maliyetindeki degismeler.

Faaliyet giderlerindeki degismeler.

Satiglarin bilesimindeki degismeler.

Sermayesi yogun olan biiyiik sinai sirketlerinde faaliyet kari/net satislar oraninin yiiksek olmasi,
istikrarli bir karlilik i¢in sarttir. Sayet bir sirkette sermaye satis hacmine bakisla ¢ok az ise, bu takdirde
diistik bir faaliyet kari/net satislar oran1 dahi, o sirketin sermayesine yeterli bir kar sagliyabilir.

Ornek:
Net Satiglar 45.000.000 YTL
Sermaye 10.000.000 YTL
Faaliyet Kari 6.500.000 YTL
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar % 14,4
Faaliyet Kar1 / Sermaye % 65

Ornegimizde sermaye satis hacmine bakisla azdir. Bunun yaninda faaliyet kari/net satislar oranmin
diisiik olmasina ragmen, sermaye {izerinden saglanan karlilik oran1 yiiksektir.

DONEM KARI / NET SATISLAR

Donem kari, sirketin vergiden dnce saglamis oldugu kar1 gosterir. Donem kar1 olusurken sirketin, esas
faaliyet konular1 disinda elde ettigi olagan ve olagan dis1 gelirlerde dikkate alinir. Bu nedenle de bu
oran, sirketin vergi Oncesi kar1 ile, net satislar1 arasindaki iligkiyi gostermektedir.
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Eger bir sirket, esas faaliyet konusundan zarar etmesine ragmen, dénem kar1 ¢ikiyorsa bu sirketin ana
faaliyet konusu diginda olagan ve olagan iistii gelirler sagladigi anlagilir.

NET KAR MARJI (NET DONEM KARI / NET SATISLAR)

Net donem kari, sirketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir.Dénem karindan,
kardan 6denmesi gereken vergi ve fonlar ¢ikarilinca net donem karina ulasilir.

Net kar marj1 olarak adlandirilan, Net Donem Kari/Net Satiglar Orani, sirketin net dénem karinin
yeterli olup olmadigini 6l¢gmede kullanilmaktadir.

Net kar marji, ayn1 zamanda, sirketlerin tiim faaliyet, yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda
yarglya varmamizi saglar.

Bu oran, sirketin kendini diger sirketlerle karsilastirmasinda, sirketin performansinin
degerlendirilmesinde kullanilan 6nemli oranlardan biridir.Yapilan her bir birimlik satisin ne kadarinin
kar olarak sirkete kaldigin1 gostermektedir.

Bu oranin yorumlanmasinda belli kriterler yoktur. Soyle ki; bu oran sirketin gegmis karliliklart ile
karsilastirilarak ve aym sektordeki diger sirketler goz oniine alinarak degerlendirilir. Onun i¢in belli
bir ylizde oran1 vermek yanlis olur.

FINANSMAN GIDERLERI+DONEM KARI / NET SATISLAR

Bu oran, finansman giderlerinin sirketin karlilig1 {izerinde ne derece etki yaptigini gdstermektedir.
Ornegin SARKUYSAN’da 2001 yilinda Dénem Kari/Net Satislar Oram1 % 6 iken, Finansman
Giderleri+Donem Kari/Net Satiglar Orani, % 16 olmustur. Aradaki 10 puanlik fark finansman
giderlerinden kaynaklanmustir. Gergekten de 2001 yilinin finansman giderleri  20.851.800.- YTL.
olup, donem kari olan 13.508.174.- YTL. den fazladur.
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VARLIKLAR TOPLAMINA GORE KARLILIK ORANLARI

BRUT SATIS KARI/ VARLIKLAR TOPLAMI

Briit Satis Kar1 = (Net Satiglar) — (Satis Maliyeti)
Varliklar Toplami = Aktif Toplami = (Donen Varliklar+Duran Varliklar)

Sirketin, varliklar toplami iizerinden yiizde ka¢ oraninda briit satis kar1 sagladigini gésteren bu oranin,
yliksek olmast istenir.

Oranin, azalan bir seyir izlemesinin baslica nedenleri sunlardir;
¢ Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplaminin rakamsal olarak artmasi.
e Yapilan yatirimlarin heniiz fon yaratmaya baslamamis olmasi.
e Artan maliyetlerin, sati fiyatlarina yansitilamamasi nedeniyle, Satilan Malin Maliyeti ile Net
Satiglar arasindaki farki olusturan Briit Satis Karmin azalmasi.
o Satilan malin maliyeti artig hizinin, net satislar artis hizindan fazla olmasi.
e Yeterli satis hacmine ulagilamamasi, olumsuz piyasa kosullari.
o  Agir rekabet nedeniyle, kar marjinin ¢ok azalmasi.
Yukaridaki nedenlerin tersi de s6z konusu orani artiran faktorlerdir.

ESAS FAALIYET KARI / VARLIKLAR TOPLAMI

Esas Faaliyet Kar1 = (Net Satiglar) — (Esas Faaliyet Maliyeti)

Esas Faaliyet Maliyeti = Satig Maliyeti+Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri = Arastirma,Gelistirme Giderleri+Pazarlama,Satig,Dagitim Giderleri+Genel
Yonetim Giderleri

Sirketin, varliklar toplami iizerinden yiizde ka¢ oraninda esas faaliyet kar1 sagladigini gdsteren bu
oranin, yiikseler bir seyir izlemesi arzu edilir.

Oranin, azalan bir seyir izlemesinin baslica nedenleri sunlardir;
o Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplaminin rakamsal olarak artmasi.
e Yapilan yatirimlarin heniiz fon yaratmaya baslamamis olmasi.
e Artan maliyetlerin, satis fiyatlaria yansitilamamasi nedeniyle, Satilan Malin Maliyeti ile Net
Satiglar arasindaki farki olusturan Briit Satig Karinin azalmasi.
Satilan malin maliyeti artig hizinin, net satislar artis hizindan fazla olmasi.
Yeterli satig hacmine ulagilamamasi, olumsuz piyasa kosullari.
Asir rekabet nedeniyle, kar marjinin ¢ok azalmasi.
Faaliyet giderleri igerisinde yer alan gider kalemlerinin artmasi ve bu artigin net satiglar ile
kompanse edilememesi.
Yukaridaki nedenlerin tersi de s6z konusu orani artiran faktorlerdir.
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FAALIYET KARI/ VARLIKLAR TOPLAMI

Faaliyet Kari = (Net Satislar) — (Esas Faaliyet Maliyeti+Faaliyet Giderleri+Finansman
Giderleri+Diger Faaliyet Giderleri-Diger Faaliyet Gelirleri)

Esas Faaliyet Maliyeti = Satis Maliyeti+Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri = Arastirma,Gelistirme Giderleri+Pazarlama,Satig,Dagitim Giderleri+Genel
Yonetim Giderleri

Diger Faaliyet Giderleri= Komisyon Giderleri+Karsilik Giderleri+tMenkul Kiymet Satis
Zararlari+Kambiyo Zararlari+Reeskont Faiz Giderleri+Enflasyon Diizeltmesi Zararlarn+Diger
Giderler

Diger Faaliyet Gelirleri= Istiraklerden Temettii Gelirleri+Bagl Ortakliklardan Temettii Gelirleri+Faiz
Gelirleri+Komisyon Gelirleri+Konusu Kalmayan Karsiliklar+Menkul Kiymet Satis Karlari+Kambiyo
Karlari+Reeskont Faiz Gelirleri+Enflasyon Diizeltmesi Karlari+Diger Gelirler

Sirketin, varliklar toplami iizerinden yiizde ka¢ oraninda faaliyet kar1 sagladigin1 gdsteren bu oranin,
yiikseler bir seyir izlemesi arzu edilir.

Faaliyet Kar1/ Varliklar Toplami Orani, analizciye sagladigi baslica faydalar sunlardir:

e Varliklara yatirilan sermayenin kaynagina bakilmaksizin, sirketin, kazang giiciinii aksettirir,
yani varliklara yatirilmis bulunan bor¢ ve 6z sermaye fonlarinin ekonomik iiretkenligini
aksettirir. Ve sirketin genel yeterlilik 6l¢iisiinii temsil eder.

o Farkli sekillerde borg ve 06z sermaye fonlar1 kullanan sirketler arasinda mukayese yapma
imkani tanir.

e Aym sirkette bor¢ ve 6z sermaye fonlarinin degisiklikler arz ettigi iki donem arasinda
karsilastirma yapma imkan1 saglar.

Oranin, azalan bir seyir izlemesinin baslica nedenleri sunlardir;
e Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplaminin rakamsal olarak artmasi.
e Yapilan yatirnmlarin heniiz fon yaratmaya baglamamis olmasi.
e Artan maliyetlerin, sati fiyatlarina yansitilamamasi nedeniyle, Satilan Malin Maliyeti ile Net
Satiglar arasindaki farki olusturan Briit Satig Karinin azalmasi.
Satilan malin maliyeti artig hizinin, net satislar artis hizindan fazla olmasi.
Yeterli satig hacmine ulagilamamasi, olumsuz piyasa kosullari.
Asir rekabet nedeniyle, kar marjinin ¢gok azalmasi.
Faaliyet giderleri igerisinde yer alan gider kalemlerinin artmasi ve bu artisin net satiglar ile
kompanse edilememesi.
e Finansman giderlerinin artmasi
e Diger faaliyet gelirlerinin azalmasi
e Diger faaliyet giderlerinin artmasi
Yukaridaki nedenlerin tersi de s6z konusu orani artiran faktorlerdir.

FAALIYET KARI/
NET MADDi DURAN VARLIKLAR+NET iSLETME SERMAYESI

Net maddi duran varliklar ile net isletme sermayesinin toplamina, faaliyet operasyonunda kullanilan
aktifler denmektedir. Dolayisiyla bu oran, bir sirketin operasyonel aktiflerinin, operasyonel kara
(faaliyet kar1) doniisme oranini gostermektedir. Bu orana “ Yonetim Kar Marj1 ““ da denilmektedir.
Oranin artmasi sirketin, operasyonel aktiflerini efektif olarak iyi kullandigin1 gosterir.
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Bu orani performans kriteri olarak da kullanabiliriz. Sirket kendisi i¢in bir kar hedefi orani belirler ve
bu hedefte belirtilen oran ile, operasyonel aktiflerin verimli kullanilip kullanilmadigini gosteren;
Faaliyet Kar/Net Maddi Duran Varliklar+Net Isletme Sermayesi Oranmnin fiili neticeleri belirli
periyotlarla mukayese edilir.

DONEM KARI / VARLIKLAR TOPLAMI

Doénem kar1 sirketin vergiden once ulastigi kardir. Donem kar1 olusurken sirketin, esas faaliyet
konular1 diginda elde ettigi olagan dis1 gelirler ve giderler de dikkate alinir.

Bu oran, sirketin, varliklar toplami iizerinden ylizde ka¢ oraninda doénem kar1 sagladigim
gostermektedir.

NET DONEM KARI / VARLIKLAR TOPLAMI

Bu oran bize sirketin sahip oldugu varliklarin karliligi hakkinda bilgi vermektedir. Sirketin elde ettigi
net donem karinm, varliklar arasindaki iliskiyi verir. Isletmenin yonetim ve ortaklari agisindan
verimliligin tespitinde kullanilan 6nemli bir oranlardir. Bu oran her 1 YTL’lik sirket varlig1 igin elde
edilen verimliligi yansitir.

Genis oOlglide yabanci kaynak kullanan, bu nedenle agir finansman gideri yiikii altinda bulunan
sirketlerin Net Donem Kari/Varliklar Toplami oraninin, varliklarini 6zsermayesi ile finanse eden
sirketlere kiyasla daha diisiik olmas1 olagandir.

FINANSMAN GIiDERLERiIi+DONEM KARI /VARLIKLAR TOPLAMI
Bu oran, Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Aktif Toplami seklinde de ifade edilmektedir.

Bu oran, sirketin finansman giderleri olmamis olsaydi ulagacagi donem kari ile, varliklar toplami
tizerinden yiizde ka¢ oraninda kar saglayacagini gostermektedir.

Bir bagka ifadeyle, ekonomik rantabilite olarak da nitelendirilen bu oran, sirketin kaynaklarini ne
olgiide karli kullandigini gostermektedir. Ozellikle milli ekonomi agisindan, bir sirketin karlilig
degerlendirilirken bu oran kullanilmaktadir.

Finansman Giderleri+Doénem Kari/Varliklar Toplami Orani, azalan bir seyir icerisindeyse, baslica su
sonuglara varmamiz mimkiindiir.

Satig hacmine bakigla aktiflere asir1 yatirimda bulunulmustur.

Ekonomik kosullar bozuktur.

Sirket yonetimi yetersizdir.

Mamul veya hizmetin iiretim maliyeti ytliksektir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplami artmistir.

Bahis konusu oranin en biyiikk ozelligi, karla yatinm arasindaki iligkiyi, sirketin finansman
politikasindan bagimsiz olarak gostermesidir.
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Konuyu rakamsal bir 6rnekle agiklamaya galigalim.

(YTL) SIRKET X SIRKET Y
Oz Sermaye 30000000 30000000
Borglar Toplami 20.000.000 20.000.000
Varliklar Toplami 50.000.000 50.000.000
Finansman Giderleri 3.600.000 2.400.000
Doénem Kari 7.400.000 7.600.000
Finansman Giderleri+Dénem Kari 11.000.000 10.000.000
Vergi 2.960.000 3.040.000
Net Dénem Kari 4.440.000 4.560.000
Net Dénem Kari / Oz Sermaye 0,15 0,15
Net Dénem Kari / Varliklar Toplami 0,09 0,09
Finansman Giderleri+Donem Kari/

Varhklar Toplami 0,22 0,20

Yukaridaki 6rnegimizde Y sirketi X sirketine bakisla daha fazla donem kari elde etmistir. Ancak X
sirketi kaynaklarim1 daha verimli kullanarak, Finansman Giderleri+Donem Kar1 / Varliklar Toplam
Oranini, Y sirketine bakigla yiikseltmistir. Dolayisiyla X sirketi milli ekonomi agisindan daha karli bir
sirket durumundadir.

NAKIT GERi DONUSU+FINANSMAN GIDERLERi / VARLIKLAR TOPLAMI

Bu oran, sirketin finansman gideri olmamis olsaydi ulasacagi nakit geri doniisii ile, varliklar toplami
iizerinden ylizde kag¢ nakit yaratacagini gostermektedir.

0Z SERMAYEYE GORE KARLILIK ORANLARI

BRUT SATIS KARI/ OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermayesi ilizerinden yiizde ka¢ oraninda briit satis kar1 sagladigini gosteren bu oranin
yiikselen bir seyir izlemesi arzu edilir.

Ancak bu oran analiz edilirken, 6z sermaye kalemleri icerisinde reel olmayan hesaplarin (yeniden

degerleme fonu, enflasyon muhasebesi nedeniyle olusan 06z sermaye diizeltme hesaplari....)
arindirilmasi gerekir.
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ESAS FAALIYET KARI / OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermayesi lizerinden yiizde ka¢ oraninda esas faaliyet kar1 sagladigini gésteren bu oranin
yiikselen bir seyir izlemesi arzu edilir.

Ancak bu oran analiz edilirken, 6z sermaye kalemleri igerisinde reel olmayan hesaplarin (yeniden
degerleme fonu, enflasyon muhasebesi nedeniyle olusan 0z sermaye diizeltme hesaplart....)
arindirilmasi gerekir.

FAALIYET KARI / OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermayesi iizerinden yiizde ka¢ oraninda faaliyet kar1 sagladigin1 gdsteren bu oranin
yiikselen bir seyir izlemesi arzu edilir.

Ancak bu oran analiz edilirken, 6z sermaye kalemleri icerisinde reel olmayan hesaplarin (yeniden
degerleme fonu, enflasyon muhasebesi nedeniyle olusan 06z sermaye diizeltme hesaplari....)
arindirilmasi gerekir.

DONEM KARI / OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermayesi lizerinden yiizde kag oraninda donem kari sagladigini gosteren bu oranin
yiikselen bir seyir izlemesi arzu edilir.

Ancak bu oran analiz edilirken, 6z sermaye kalemleri igerisinde reel olmayan hesaplarin (yeniden
degerleme fonu, enflasyon muhasebesi nedeniyle olusan 0z sermaye diizeltme hesaplari....)
arindirilmasi gerekir.

NET DONEM KARI / OZ SERMAYE

Mali rantabilite orani olarak adlandirilan bu oran, sirket sahiplerinin sirkete saglamis olduklari
kaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadiginin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir.
Oran, sirket sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen net kar payim gostermektedir.

Net Dénem Kar1 / Oz Sermaye Oranini yiikseltmek igin baslica su iki oran1 artirmamiz gerekir:

e Net Donem Kari / Net Satiglar

e Net Satislar / Oz Sermaye
Bu nedenle Net Dénem Kar1 / Oz Sermaye Oraninin gelisimini incelerken, sirketin net satiglarinin
gelisimini g6z 6niinde bulundurmamizda fayda vardir.

Net Doénem Kar1 / Oz Sermaye oranmi analiz ederken, Donem Kari/Oz Sermaye oranmin da
hesaplamamiz gerekir. Zira, sirketin 6dedigi vergi miktarindaki degisimler, net kar etkileyeceginden,
sirketin Net Dénem Kar/Oz Sermaye orani gecmis yillara bakisla degisiklikler gdsterebilecektir.
Halbuki 6denen vergi miktarinin degisiklige ugramasi, sirketin kontroliinde olmayan bir seydir.

Bilhassa, vergi muafiyeti olan, yatirim indiriminden yararlanan sirketlerin 6dedikleri vergi miktarlari,

bu imkanlardan yararlanmayan sirketlere gore daha diigiiktiir. Dolayisiyla de bu durum sirketin Net
Donem Kar1/Oz Sermaye Oranini etkilemektedir.
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Konuyu bir 6rnekle agiklamaya calisalim:

(YTL)

Doénem Kari

Vergiler

Net Dénem Kari

Oz Sermaye

Net Dénem Kari/Oz Sermaye
Dénem Kari/Oz Sermaye

A SIRKETI B SIREKETI
10.000.000 10.000.000
2.870.000 1.700.000
7.130.000 8.300.000
50.000.000 50.000.000
0,14 0,17

0,20 0,20

Yukaridaki 6rnegimizde A ve B sirketlerinin, donem karlari, donem kar1/6z sermaye oranlari ve 6z
sermayeleri ayn1 olmalarma ragmen Net Donem Kari/Oz Sermaye oranlar1 birbirinden farklidir.
Bunun nedeni, A ve B sirketlerinin birbirlerinden farkli vergi 6demesi yapmis olmalaridir.

Farkl1 vergi 6demeleri nedeniyle, B sirketinin Net Dénem Kar1/Oz Sermaye Orani, A sirketinden daha
yiiksek ¢cikmustir.

KARLILIK KALDIRAC ORANI

Dénem Kari / Oz Sermaye Orani; Sirketin kendine ait 6z kaynaklar iizerinden % kag oraninda kar
sagladigini gosterir.

Donem Kari+Finansman Giderleri / Varliklar Toplami Orani ; Sirketin tiim varliklari tizerinden % kag
oraninda kar sagladigini gosterir.

Bu iki oran birlikte degerlendirildiginde KARLILIK KALDIRAC ORANI olarak adlandirilmaktadir.
Karhilik Kaldira¢ Oraninin formiil olarak ifadesi soyledir.

Dénem Kar1 / Oz Sermaye

(Donem Kar1 + Finansman Giderleri) / Varliklar Toplami
Bu formiil sonucunda bulunacak degerin (1)’ den biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Karhilik Kaldirag Orani; Oz sermaye karlihg: ile, varliklar toplanu karhiligimi karsilastirarak sirketin
borgtan yararlanarak karliligini artirma noktasini tespit etmemize olanak saglar.

Borglanma yoluyla saglanan fonlar, neden olduklar1 finansman giderlerinden daha yiiksek kar
getirecek bicimde yatirnmlara kanalize edilirse, 6z sermaye sahipleri bu bor¢lanma nedeniyle de
ayrica yarar saglamig olurlar. Dolayisiyla sirket ilke olarak borgtan yararlandigr siirece, bor¢lanmanin
sirkete katkisi oldugu siirece borglanmay1 siirdiiriir. Borgtan yararlanmanin bittigi noktada (Karlilik
Kaldirag Orani’nin 1°den az olmasi) artik bor¢lanmay1 durdurmak uygun olur.

Ornek:

SARKUYSAN A.S.

(YTL) 2001 2002 2003 2004
DONEM KARI (1) 13.508.174 14.594.019 6.859.553 15.810.351
OZ SERMAYE (2) 43.864.411 61.485.730 172.861.152 | 179.684.759
FINANSMAN GIDERLERI (3) 20.851.800 7.134.975 3.443.660 15.784.311
VARLIKLAR TOPLAMI (4) 97.232.648 117.798.518 240.683.958 | 310.984.721
KARLILIK KALDIRAGC ORANI 0,87 1,29 0,93 0,87
(1/2)/(3+1)/(4)) |

KARLILIK KALDIRAGC ORANI (1)’ DEN BUYUK OLMALIDIR
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SARKUYSAN A.S.’de karlilik kaldira¢ oran1 2002 yilinda (1)’ den biiyiik ¢ikmigtir. 2001 yilinda
(1)’den kiigiik olmugtur. 2003 ve 2004 yillarinda enflasyon muhasebesi yapildigindan, hem 6z
sermaye, hem de varliklar toplami ¢ok biiylik miktarda fiktif olarak artmis olmasindan dolayi, karlilik
kaldira¢ oran1 olumsuz olarak etkilenmistir.
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FINANSMAN GIDERLERI ORANLARI

¢ Finansman Giderleri / Net Satislar
o Net satislar icerisindeki, finansman giderlerinin oransal payini gostermektedir. Sirketin
kullandig1 kredi hacmi ve satiglarin finansman giderlerini kompanse edebilecek boyut ve
karlilikta olmamast oran tizerinde olumsuz etkiler yapmaktadir.

¢ Finansman Giderleri+Donem Kari / Net Satislar
o Bu oran, finansman giderlerinin, donem kar1 iizerinde yaptig1 olumsuz etkinin sirketin
karlilik diizeyini ne olglide etkiledigini gostermektedir.(Donem Kari/Net Satislar
Oranina bakarak)
e Finansman Giderleri / Finansal Bor¢lar Toplanu
o Sirketin finansal bor¢larinin maliyet yiizdesini gostermektedir.
e Finansman Giderleri / Finansal +Ticari Borg¢lar
o Sirketin finansal ve ticari bor¢lar toplaminin maliyet yiizdesini gdstermektedir.
e Finansman Giderleri / Bor¢lar Toplanm
o Sirketin borglar toplaminin maliyet yiizdesini gdstermektedir.
e Faaliyet Kar1/ Finansman Giderleri
o Faaliyet kar1 ile finansman giderleri arasindaki iliskiyi gosteren bu oranin % 100°den
kiigiik ¢ikmasi, sirketin finansman giderleri baskisi altinda oldugunu gosterir.
e Esas Faaliyet Kar1/ Finansman Giderleri
o Esas faaliyet kar1 ile finansman giderleri arasindaki iliskiyi gosteren bu oranm %
100’den kiiciik ¢ikmasi, sirketin finansman giderleri baskisi altinda oldugunu gdsterir.
e Nakit Geri Doniisii+Finansman Giderleri / Finansman Giderleri (defa)
o Bu oran, sirketin finansman giderlerini yarattigi nakit fonla (nakit geri doniisii) ka¢ defa
karsiladigin1 gosterir.
¢ Finansman Giderleri+Donem Kar1/ Finansman Giderleri /defa)
o Bu oran, finansman giderlerini karsilama orani olarak adlandirilmaktadir. Oran, sirketin
O0demek zorunda oldugu finansman giderlerini bir donemde ka¢ kere kazandigim
gostermektedir. Sirketin, ddenmesi gereken finansman giderlerini kolaylikla &deyip
O0deyemeyecegini gosteren orandir. Sirketin finansman giderlerini karsilayamamasi,
sirketi finansal agidan zor durumda birakarak iflasina dahi neden olabilir. S6z konusu
oran, sirketin finansal giicliiklerle karsilasmadan karlarinin ne Slgiide diisebilecegini
gostermektedir. ABD’de 8 defa olarak istenen bu oranmin Tirkiye gibi az gelismis
iilkelerde 4 defa olmas1 istenmektedir.
e Finansman Giderleri+Donem  KaritLeasing Odemeleri /  Finansman
Giderleri+Leasing Odemeleri
o Bu oran, finansman giderlerini ve leasing Odemelerini karsilama orani olarak
adlandirilmaktadir. Oran, sirketin 6demek zorunda oldugu finansman giderlerini ve
leasing Odemelerini bir donemde ka¢ kere kazandigimmi gostermektedir. Sirketin,
O0denmesi gereken finansman giderlerini ve leasing 6demelerini kolaylikla ddeyip
O0deyemeyecegini goOsteren orandir. Sirketin finansman giderlerini ve leasing
O0demelerini karsilayamamasi, sirketi finansal agidan zor durumda birakarak iflasina
dahi neden olabilir. S6z konusu oran, sirketin finansal gii¢liiklerle karsilagmadan
karlarimin ne 6l¢iide diisebilecegini gostermektedir.
e Finansman Giderleri / Faaliyet Maliyeti
o Bu oran, sirketin faaliyet maliyeti igerisindeki, finansman giderlerinin payini
gostermektedir.
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FINANSAL YAPI ORANLARI

e Borglar Toplam: / Varliklar Toplami

o Oz Sermaye / Dénen Varliklar

o Oz Sermaye / Varliklar Toplami

o Donen Varliklar/Borglar Toplam:

o Bor¢lar Toplami / Oz Sermaye

o Borglar Toplami / Uzun Vadeli Bor¢lar+Odenmis Sermaye
o Kisa Vadeli Borglar / Kaynaklar Toplami

o Kisa Vadeli Bor¢lar / Borglar Toplami

o Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar

o Net Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Borglar
o Net Maddi Duran Varliklar / Borglar Toplami

o Kisa Vadeli Borglar / Uzun Vadeli Borglar

BORCLAR TOPLAMI / VARLIKLAR TOPLAMI

Kaldirag orani olarak da nitelendirilen bu oran, varliklarin (aktiflerin) yiizde 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 yonden giic durumlara diisme olasiliginin
yiiksek oldugunu gosterir.

Bir sirkette, Borglar Toplami/Varliklar Toplami Orani, yiiksekse su sonuglara varmamiz miimkiindiir:

e Sirketin, varliklarina dayanarak borg temin etmesi giiglesir.

e Sirketin finansal yapisi zayiflar.

o Sirketin, bor¢ temini giiglestiginden sermaye artirimina gitmesi gerekir.

e Borglar Toplami/Varliklar Toplami Oraninin yiiksek oldugu bir zamanda, satis hacminde ¢esitli
nedenlerle bir dilsme hasil olursa, sirketin 6z sermayesi biiyiik bir tehlikeyle kars1 karsiya kalir.

e Oran yiksekse, bunun yaninda ekonomik durgunlukta mevcutsa, sirketin iflasa veyahut
reorganizasyona gitmesi bahis konusu olabilir.

e Sirketin bor¢lanmadan yararlanarak karliligini artirmasi miimkiin olmaz.

e Sirketin, faiz ve anapara taksitlerini 6deyebilmek nedeniyle finansal yonden giic durumlara
diismesi ihtimali artar.

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

Zira, Donem Kari/Kaynaklar Toplami Orani, bor¢lanma maliyetinden yiiksek oldugu siirece, sirket
finansmanda daha fazla borg kullanarak, diger bir ifadeyle, Bor¢lar Toplami/Varliklar Toplam1 oranin
yiikselterek, 6z sermaye karliligini olumlu yonde gelistirebilir.

Su niteliklere sahip sirketler, Bor¢lar Toplami/Varliklar Toplami oranmi yiikselterek, 6z sermaye
karliligin1 artirabilirler.
o  Satislar istikrarlt ve karli olan sirketler.
e Hammadde fiyatlar1 biiyiik dalgalanmalar gdstermeyen sirketler.
e Sirketin, teknolojik bir istiinliige sahip olmasi1 ve distiinliik sayesinde ekonomi igerisinde
rakipsiz olmasi.
e Sirketin, hammadde kaynaklarim ve mal piyasasini kontrol etme imkanina sahip olmasi.
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e Sirketin iirettigi 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
borg¢lanma derecesini sinirlar.

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

OZ SERMAYE / DONEN VARLIKLAR

Donen varliklar sirketin kullandigi isletme sermayesidir. Bu oran, sirketin kullandigi isletme
sermayesinin, yiizde kagmin 6z sermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Oranla % 100
arasindaki fark, bor¢lanma yoluyla temin edilen fonlarla finanse olunmus donen varliklar yiizdesini
gostermektedir.

Oran % 100’den biiyiikse, sirketin 6z sermayesiyle, donen varliklarinin tamamini finanse ettigi gibi,
duran varliklarmin bir boliimiinii de 6z sermayesiyle finanse ettigini gosterir.

OZ SERMAYE / VARLIKLAR TOPLAMI

Sahiplik orani olarak da adlandirilan bu oran, varliklar toplaminin yiizde kagmin sirket tarafindan
finanse edildigini ifade eder. Oranla yiizde yiiz arasindaki farkta, borglanma suretiyle temin edilen
fonlarla finanse olunmus varliklar toplaminin yiizdesini belirler.

Oz sermaye orani olarak da adlandirilan bu oran, dzellikle uzun vadeli kredi verenlere sirketin finansal
giiclinii gosterir. S6z konusu oranin yiiksek olusu, sirketin uzun siireli yiikiimliilikklerini yerine
getirememesi nedeniyle finansal yonden zor durumlara diismesi olasiliginin az oldugunu ifade eder.

Sahiplik orani ylikseliyorsa, sirket hakkinda basglica su sonuglara varmamiz miimkiindiir:
e Sirketin bor¢larii ve borg faizlerini zamaninda 6deyememe tehlikesiyle karsilagma olasiligi
azdir.
o Sirketin kredi temin etmesi kolaylasir.
o Sirket, borgtan yararlanarak karliligini artirma imkanina sahip olur.

Su durumlarda sahiplik orani yiliksekse, sirketin sorunlar1 o kadar azalir:
¢ Finansal giicliikler bahis konusuysa.
o Karlarda 6nemli diislisler mevcutsa.
e Ekonomik durgunluk s6z konusuysa.

Sahiplik oram diisiikse;

o Sirketin kredi temin etmesi giiglesir. Bu durumda sirket sermaye artirimina gidebilir.

e Sirketin, satig hacminde ve karliliginda meydana gelebilecek diisiisler ve azalmalar 6z
sermayeyi tehlikeye diisiirebilir. Bu durumda sirketin finansal bir koordinasyona gitmesini
gerektirebilir.

o Sirket, iktisadi durgunluk donemlerinde, iflasa veya reorganizasyona (yeniden diizenleme)
gitme durumuyla kars1 karsiya kalabilir.

o Sirketin, yliksek kazanglar nedeniyle veya baska sebeblerden dolay1 spekiilatif bir politika
takip ettigi anlasilir. Bu politika yiiksek konjonktiir devrelerinde tehlikesizdir. Depresyon
zamanlarindaysa biiyiik tehlike kaynag olabilir.
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Bu nedenle;
e Rekabetin siddetli oldugu,
e Piyasanin durgunlastig1 zamanlarda sahiplik oraninin yiiksek olmasi sarttir.

Tiiketim mallar1, zaruri ihtiyag maddeleri, alisilmig mallar satan, istikrarli kar eden, yonetimi basarili
ve piyasada isim yapmis ve yerlesmis eski sirketlerde sahiplik orani diisiik olabilir. Bu niteliklere
sahip sirketler diisiik bir sahiplik oraniyla faaliyette bulunabilirlerse de, s6z konusu oranin yiikselen bir
seyir izlemesinde fayda vardir.

DONEN VARLIKLAR / BORCLAR TOPLAMI

Bu oran (1) ve/veya (1)’den biiyiikse, sirketin donen varliklariyla, biitiin borglarinin (kisa+uzun)
tamamini ddeyebilecegini gosterir.

Ancak bu oranin (1) ve/veya (1)’den biiyiik olmasi halinde, hemen sirketin donen varliklariyla, borglar
toplaminin tamamini 6deyebilir dememiz dogru degildir. Sirketin hemen, alacak tahsil siiresini ve stok
devir siiresini analiz etmemiz gerekir. Eger, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi kisa ise, oranin, (1)
ve/veya (1)’den fazla olmasi halinde sirket donen varliklariyla, borglar toplamini 6deyebilir.

Tersi durumda, yani alacak ve stok devir siiresinin uzun olmasi halinde s6z konusu oranin (1) ve/veya
(1)’den biiyiik olmasi, sirketin borglar toplamini donen varliklartyla hemen ddeyebilecegi anlamina
gelmez.

Oranin (1)’den biiylik olmasi; Uzun vadeli borglarin isletme sermayesi ile 6denebilecegini ve sirketin
yeniden yatirim yapma imkanina kavusabilecegini de gdsterebilir.

BORCLAR TOPLAMI / OZ SERMAYE
“ Bor¢lanma Kat Sayis1 “ adiyla da anilan bu oran sirketin bor¢lanma yoluyla sagladigi yabanci
kaynak ile, sirket sahip veya sahiplerinin katti1 sermaye arasindaki iliskiyi gosterir.

Bati iilkelerinde s6z konusu oranin, orta biiyiikliikteki sinai isletmeler i¢in (1)’i agsmamasi gerektigi,
genel bir kural olarak benimsenmistir.

Bu oranin (1)’den daha biiyiik olmasi, sirkete kredi verenlerin, sirketin sahip ve sahiplerine kiyasla o
sirkete daha fazla yatirnmda bulunmus olduklarini ortaya koyar. S6z konusu oranin yiiksekligi, sirketin
agir bir faiz yiikiiniin altinda bulundugunun, alacaklilar igin emniyet payinin diisiik oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde s6z konusu oranin (1) olmasi iyiye yorumlanirken,
bizim gibi sermaye piyasalarinin gelismemis oldugu {ilkelerde, s6z konusu oranm (1,5)’u agmasi
tehlikeli olarak yorumlanmaktadir. Oran (1,5)’u asarsa, sirket sermaye artirimina giderek bahis konusu
orani iyilestirmelidir.

Borglar Toplami / Oz Sermaye Oraninin ¢ok yiiksek olmasinin baglica mahsurlari sunlardir:
o Sirketin, kredi temin etmesi giiclesir.

Sirket, alacaklilarin baskisina maruz kalir.

Sirket, bor¢lanmadan yararlanarak karliligini artirma imkanini bulamaz.

Sirket, likidite sikintisi igerisine girer.

Sirketin, borg faizlerini ve borg taksitlerini 6demesi gliclesir.

81




Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ Cihangir SANIN

Borglar Toplami / Oz Sermaye Orani baslica su nedenlerden dolayi artis kaydeder.
e Sirketin, yeni kurulus sathasinda olmas.
Sirketin, zarar etmesi.
Duran varlik yatirimlarinin bor¢lanma suretiyle finanse edilmesi.
Alacaklarin ve stoklarin artmasi.
Sirketin satiglarinin ve hammadde fiyatlarinin istikrarsiz olmasi. Siddetli bir rekabetin varlig.

Borglar Toplami / Oz Sermaye Orani, degerlendirilirken;
e Sirketin satiglarinin istikrarl olup olmadig1 dalgalanma gdsterip gostermedigi,
Rekabete kars1 korunmus piyasalara satis yapip yapmadigi,
Varliklarinin likiditest,
Alacaklar1 ve stoklarin devir hizi,
Oz srmaye icindeki deger artis fonu ve diger deger artis karsilig1 tutari,
Sirketin sarta bagli borg tutari,
Borglarin vade yapist,
Uretim maliyetlerinde dalgalanma olasil1g1, gibi etmenler de dikkate alinmalidir.

Nakit girigleri istikrarli ve nakit giriglerinin tahminlere kiyasla sapma gostermesi olasiligi az olan
sirketler daha yiiksek bir Borglar Toplami / Oz Sermaye orani ile faaliyetlerini siirdiirebilirler.

Likidite riski yiiksek, satislar1 diizenli gelisme gdstermeyen, sarta bagli borglart asiri, 6z sermayesinin
onemli bir bolimi deger artis fonundan olusan sirketler daha diisiik bir Borglar Toplami / Oz Sermaye
orant ile ¢aligmalidirlar.

S6z konusu oranin yiiksekligi bir yandan riski artirirken diger yandan sirketin finansal kaldiractan,
kosullar elverisli oldugu takdirde, daha fazla yararlanmasina da yol agabilir.
Kosullarin elverisli oldugu doénemde sirketin 6z sermaye karliligini yiikseltebilecegi gibi, sirketin
satiglarinin ve satig fiyatlarinin diistiigli durgunluk dénemlerinde, finansman giderlerinin baskisi
nedeniyle, D&nem Kar1/Oz Sermaye oraninin diismesine de yol acabilirler

Oz sermayenin bir sirkette, duran varliklarin elde edilmesi icin kaynak saglamak, sirketin
alacaklilarma karg1 giivence olusturmak ve faaliyet sonucu dogan zararlar1 karsilamak gibi
fonksiyonlar1 vardir. Bu nedenle de 6z sermayesi yeterli, varliklarinin biiyiik boliimiinii 6z sermaye ile
finanse etmis bir sirket, finansman kurumlar1 agisindan daha giivenli kabul edilir.

Bu arada hemen belirtelim ki, bir sirketin aktiflerinin likiditesi yiiksekse, bu sirketin Borglar
Toplam1/Oz Sermaye oraninin (1)’den fazla olmasi sirketin finansal yapisini zayiflatmaz.

BORCLAR TOPLAMI/

UZUN VADELI BORCLAR + ODENMIS SERMAYE

Uzun vadeli borglar ile édenmis sermayenin toplamina “ Duran Sermaye “ denmektedir. Duran
sermayeden kasit, sirketin sabit olarak kullandigi siirekli sermayedir. Bilindigi {izere, uzun vadeli
borglar, sirketin yakin gelecekte hemen 6demek zorunda olmadigir bor¢ oldugundan bir nevi 6z
sermaye unsuru gibi kullanilmaktadir.

Bu noktadan bakildiginda, duran sermaye ile borglar toplamu arasindaki iliski, sirketin finansal yap1
kompozisyonu hakkinda bize bilgi vermektedir.

Oranm (1)’den biiyiik olmasi, sirketin kisa vadeli borg¢ baskisi altinda oldugunu gosterir. Oranin
(1)’den kiiclik olmas1 ve azalan bir seyir izlemesi arzu edilir. Buradaki amag sirketi, kisa vadeli borg
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baskisindan kurtararak, duran sermaye hakimiyetinde bir sirkete kavusturarak finansal yapiy: risklere
kars1 giiglii kilmaktir.

KISA VADELI BORCLAR / KAYNAKLAR TOPLAMI
Kaynaklar Toplami = Kisa Vadeli Borglar+Uzun Vadeli Borglar+QOz Sermaye

Bu oran, sirketin kisa vadeli borglarinin, sirketin kullanmis oldugu toplam kaynak icerisindeki oransal
payin1 gosterir.

Bati iilkelerinde bir sinai sirkette kisa vadeli borglarin, kaynaklar toplamina oraninin % 35°i agmamasi
genel bir kural olarak benimsenmistir. Ancak {ilkemizde, ticaret bankalarinin kisa siireli kredi verme
egilimlerinde olmalari, sermaye piyasasinin yetersizligi ve bu piyasadan ancak biiyiik sirketlerin
yararlanabilmesi, uzun siireli kredi veren finansman kurumlarinin gelismemis olmasi, sirketleri
finansmanda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanmaya zorlamaktadir. Bu nedenlerle anilan
oran, lilkemizde bat {ilkelerine gore ¢ok yiiksek diizeydedir.

KISA VADELI BORCLAR / BORCLAR TOPLAMI

Kisa vadeli borglarin, borglar toplamina orani, sirket borglarinin vade yapisi ve borglar toplami
icerisindeki kisa vadeli borglarin agirligi hakkinda bir fikir verir. Bu oran, sirketin varlik yapisini,
kullanilan teknolojiyi, uzun siireli bor¢ saglama olanagini etkiler.

Kisa vadeli borglarin, borglar toplami icindeki payinin artmasi, kisa vadeli borglarin sik sik
yenilenmek durumunda olmasi, sirkette bor¢ deme sorunu yaratabilir.

Diger yandan uzun vadeli borglarin yiikselmesi, sirketin sabit yiikiimliiliiklerini arttiracaktir.
Faaliyetlerin yavaglama gosterdigi donemlerde uzun vadeli borg¢ taksit ve faizlerinin 6denmesi sorun
yaratabilir. Ayrica is hacminin daralma gosterdigi donemlerde, uzun siireli bor¢ diizeyi derhal
azaltilamayacagindan bu durum karlilig1 olumsuz yonde etkileyebilir.

Kisa Vadeli Borglar / Borglar Toplami oraninin yiiksekligi sirketler agisindan olumsuz bir gostergedir.
Ciinkii sirketlerin faaliyetlerini ¢evirmede kullandiklari kisa vadeli borglarin yiiksekligi sirketin kendi
faaliyet ve kaynaklarinda fon yaratmada sikinti1 yasadiginin bir gostergesidir.

Bu oranin degeri sirketlerin fon yapisi ve finansman politikalarina gore farkliliklar gosterebilir. Burada
ideal olan, sirketin kisa vadeli borglarla uzun vadeli bor¢larini 6deme yoluna gitmemesi, aldigi kisa
vadeli borcu gercekten faaliyetlerini ¢evirmede kullanmasi, sonugta faaliyetleri sonucu hem kisa
vadeli borcunu hem de borcun faizini 6demesi ve bununla beraber kar elde edebilmesidir.

Tiirkiye’de bir yandan enflasyon, diger yandan uzun siireli bor¢ bulmada giicliikler ve sirketlerin
varlik yapisi, donen varliklarin varliklar toplami iginde biiyiik pay tasimasi, kisa vadeli borglarin
borglar toplamina oraninin genelde % 75 — % 80 dolayinda olmasina yol agmaktadir. Hatta bazi
endiistri kollarinda bu oran % 90’a degin ylikselmektedir.

OZ SERMAYE / NET MADDi DURAN VARLIKLAR

Bahis konusu oran, 6z sermayenin hangi oranda net maddi duran varliklarin finansmaninda
kullanildigin1 gostergeler. (Net maddi duran varliklar, briit maddi duran varliklardan kendisine ait
birikmis amortismanlarin diistilmesiyle bulunur).
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Bir sirketin varligim1 devam ettirebilmesi, gelisebilmesi maddi duran varliklarinin karliligina baglidir.
Bu nedenle, maddi duran varliklarin finansmaninda miimkiin oldugu 6l¢iide ortaklardan temin edilen
fonlar kullanilmalidir. Konuya bu acgidan bakildiginda, genel bir kaide olarak sinai isletmelerinde s6z
konusu oranin (1) olmasi arzu edilir.

Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan endiistri kollarinda, yeni yatirimlara girigmis sirketlerde, s6z
konusu oran (1)’ den kiiglik olabilir.

Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar oran1 (1)’den biiyiikse baslica su sonuglara varmamiz
miimkiindiir:

e Net maddi duran varliklarin tamam 6z sermayeyle finanse edildigi gibi, net isletme
sermayesinin bir kismi da 6z sermayeden kargilanmistir.

o Sirket, net maddi duran varliklarini elden ¢ikarmaktadir.

o Sirket, hizlandirilmig amortisman metodunu kullanmaktadir. Burada su hususu da belirtmek
istiyoruz. Sirketler, hizlandirilmig amortisman metodunu kullanmak suretiyle, maddi duran
varliklarini kisa zamanda amorti edip, daha fazla kar gostermek suretiyle ortaklarina gelecek
yillarda yiiksek kar paylar1 6deyebilirler.

o Sirket, otofinansmana gitmektedir. Baska bir ifadeyle karlarini ihtiyatlara almaktadir.

Sirket, sermaye artirimina gitmistir.

Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar oran1 (1)’den kiiciikse baslica su sonuglara varmamiz
miimkiindiir:

e Net maddi duran varliklarin bir boliimiiyle sahip olunan diger biitiin varliklarin
finansmaninda, bor¢lanmak suretiyle temin olunan fonlar kullanilmustir.

o Sirket, faaliyetlerini yiiriitmek i¢in gerekli olan maddi duran varliklara sahip olmus, fakat
varliklarin tamaminit 6z sermayeyle finanse etmek, 6z sermayenin yetersizliginden dolay:
miimkiin olamamustir. Agik¢asi sirkette 6z sermaye yetersizligi s6z konusudur.

e Gereginden fazla sabit aktif yatirimlarina girisilmistir. Oz sermaye tamamen veya biiyiik
Ol¢lide maddi duran varliklarin finansmaninda kullanildigidan, isletme sermayesi ihtiyaci kisa
vadeli kredilerle karsilanmustir.

e Sirket, maddi duran varliklarim amorti etmek ve Oz Sermaye/Net Maddi Duran Varliklar
oranint biiylitmek i¢in her yil yliksek amortisman ayiracaktir. Bu da sirketin karliligim
azaltacaktir.

o Sirket yeni kurulmustur. Yeni kurulan ve sermayesi yogun olan (demir gelik, petro-kimya
gibi) sirketlerde, s6z konusu oran, ilk yillarda diigiiktiir. Bu diisiikliigii normal kargilamak
gerekir. Zira, yeni kurulmus bir sirketin otofinansman yoluyla 6z sermayesini
kuvvetlendirmesi miimkiin degildir. Yine ayni sekilde 6z sermayesine gore biiylik yatirimlara
girismis sirketlerin, yatirnm yillarinda da, bahis konusu oranin disikliigli normal
kargilanmalidir.

NET MADDi DURAN VARLIKLAR / UZUN VADELI BORCLAR

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

Oran, yildan yila artis gosteriyorsa baglica su sonuglara varmamiz miimkiindiir:
e Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak uzun vadeli bor¢ temin etmesi kolaylagsmaktadir.
e Maddi duran varliklardaki artiglar, 6z sermayeyle finanse edilmistir.
o Sirket, uzun vadeli bor¢ 6demesi yapmaktadir.
e Sirket, maddi duran varlik yatirnmlarina gitmektedir.
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Oran, yildan yila azalislar gosteriyorsa baslica su sonuglara varabiliriz:

Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak uzun vadeli borg temin etmesi giiclesmektedir.
Maddi duran varliklardaki artiglar uzun vadeli borglarla finanse olunmaktadir.

Maddi duran varliklarin bir kismi elden ¢ikarilmgtir.

Amortisman ayirmalar1 nedeniyle maddi duran varliklar, kendilerini amorti etmektedir.
Sirket, tahvil ihracina gitmistir. Veya uzun vadeli bor¢ temin etmistir.

NET MADDi DURAN VARLIKLAR / BORCLAR TOPLAMI

Ozellikle sinai sirketlerinin analizinde kullanilan bu oranin (2) olmas1, minimum (1,5) olmasi istenir.
Zira, bu oran sirketin sahip oldugu net maddi duran varliklarinin, ne oranda bor¢ alinan fonlarla
finanse edildigini gosterir.

. Oran, yildan yila artis gosteriyorsa baslica su sonuglara varmamiz miimkiindiir:

Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak borg temin etmesi kolaylagmaktadir.
Maddi duran varliklardaki artiglar, 6z sermayeyle finanse edilmistir.

Sirket, bor¢ 6demesi yapmaktadir.

Sirket, maddi duran varlik yatirimlarina gitmektedir.

Oran, yildan yila azalislar gosteriyorsa baglica su sonuglara varabiliriz:

Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak bor¢ temin etmesi giiclesmektedir.
Maddi duran varliklardaki artislar bor¢ alinan fonlarla finanse olunmaktadir.

Maddi duran varliklarin bir kismi elden ¢ikarilmustir.

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

KISA VADELI BORCLAR / UZUN VADELI BORCLAR

Bu oran bir sirketin;

Kisa vadeli borglarina karsi uzun vadeli bor¢larinin yiizdesini,
Kisa vadeli mi, yoksa uzun vadeli borca m1 yoneldigini gosterir.

Oran yiikseliyorsa, uzun vadeli borglar azalir. Sirket kisa vadeli bor¢ baskisina girer. Kisa vadeli
borcun faizi uzun vadeli borcun faizinden genellikle fazla oldugundan sirketin finansman gideri yiikii

artar.

Oran diisiiyorsa, su sonuglara varabiliriz;

Sirket kisa vadeli bor¢larini 6demektedir veya ddemistir.

Sirket, kisa vadeli borglarini aldigi uzun vadeli borgla kapatmistir. Sirketin boyle bir
uygulamaya gitmesi dogrudur. Bu uygulama sirketin finansman giderlerini azaltmaya
calistigin1 ifade etmektedir. Zira, kisa vadeli borcun faizi uzun vadeli borcun faizinden
fazladir.

Sirket yurt disindan doviz bazli uzun vadeki kredi almigtir. Kur artisinin etkisiyle uzun vadeli
borg deger olarak artma gostermistir.
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Bolum: 3

FINANSAL CHECK-UP

e Finansal Risk Yontemiyle Finansal Check-Up
e Altman’in (Z-Skor) Yontemiyle Finansal Check-Up

e Uluslar arasi1 Finansal Kuruluslar Yontemiyle
Finansal Check-Up

e Net Bor¢ Yontemiyle Finansal Check-Up
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FINANSAL RiSK YONTEMIiYLE FINANSAL CHECK-UP

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

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

Asagidaki rnegimiz olan SARKUYSAN’da “ Finansal Risk Degeri

2001 yiliigin 4,26
2002 yili igin 4,48
2003 yili i¢in 4,17
2004 y1li igin 3,62

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

FINANSAL RISK YONTEMIYLE CHECK-UP :

(YTL) 2001 2002 2003 2004
SIRKETIN FINANSAL SONUCLARI

DONENVARLIKLAR | 71.289.576] 79.801.547 || 97.938.983 | 168.984.612 |
K.V. FAIZ DOGURAN BORCLAR 1 29.352.086 || 33.069.866 || 44.030.772 | 83.713.710
K.V. FAIZ DOGURMIYAN BOR. 2 20.832.769 | 15.709.651 | 12.621.708 || 34.890.097
UZUN VADELI BORGLAR 3 3.183.382 7.533.271 ] 11.170.326 || 12.696.155
BORCLAR TOPLAMI (1+2+3) 53.368.237 || 56.312.788 || 67.822.806 || 131.299.962
OZ SERMAYE 4 43.864.411 ]  61.485.730 ][ 172.861.152 | 179.684.759
KAYNAKLAR TOPLAMI __ (1+2+3+4) 97.232.648 || 117.798.518 || 240.683.958 || 310.984.721
NET SATISLAR 216.133.874 | 282.316.070 || 376.264.576 | 558.371.929
BRUT SATIS KARI 37.670.652 | 32.930.481 ][ 21.709.465 | 31.420.571
VERGI ONCESI KAR 13.508.174 | 14.594.019 6.859.553 || 15.810.351

SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI
OZ SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI 0,45|| 0,52

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

SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI GARPANLARI

OZ SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI 1,2 1,2 1,2 1,2
BRUT SATIS KARI/KAYNAK TOP. 1,4 1,4 14 1,4
VERGI ONCESI KAR/KAYNAK.TOP 3,3 3,3 3,3 3,3
OZ SERMAYE/BORCLAR TOPLAMI 0,6 0,6 0,6 0,6
NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI 1,0] 1,0 1,0] 1,0

SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL RiSK DEGERI

OZ SERMAYE/KAYNAKLAR TOPLAMI 0,54 0,63 0,86 0,69
BRUT SATIS KARI/KAYNAK TOP. 0,54 0,39 0,13 0,14
VERGI ONCESI KAR/KAYNAK.TOP 0,46 0,41 0,09 0,17
OZ SERMAYE/BORCLAR TOPLAMI 0,49 0,66 1,53 0,82
NET SATISLAR/KAYNAK.TOPLAMI 2,22 2,40 1,56 1,80
ANSAL RIiSK DEGERI (FRD) | 2,26] 4,48 4,17 3,62
RL = A A DR 0) -
FRD 2-3 ARASINDAYSA FINANSAL YAPI GUCLENDIRILMELIDIR
R x A A > x DEDIR
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ALTMAN’IN (Z — SKOR) YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP

Bu yontemi kullanarak sirketin finansal check-up’1n1 yapmak istiyorsak. Once sirketin;
e Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplan
o Dagitilmamis Karlar / Varliklar Toplami
e Donem Kari+Finansman Giderler / Varliklar Toplamu
e Oz Sermaye / Borglar Toplam1
e Net Satiglar / Varliklar Toplami oranlarini hesaplamamiz gerekmektedir.
Daha sonra, bu oranlar i¢in bulmus oldugumuz degerleri;
e Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplami icin (1,2) ile
Dagitilmamis Karlar / Varliklar Toplami icin (1,4) ile
Donem Kari+Finansman Giderler / Varliklar Toplami igin (3,3) ile
Oz Sermaye / Borglar Toplanu icin (0,6) ile
Net Satiglar / Varliklar Toplami igin (1,0) ile
carpmamiz ve buldugumuz degerleri toplamamiz gerekmektedir. Toplama sonucunda bulmus
oldugumuz degerin adi “ Altman’ in (Z) Skor Degeri “ dir.

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

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

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

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

Ancak, Altman’m (Z) Skor Degeri, teknigine gore yapilan SARKUYSAN’1n finansal check-up’in da
2002 yilindan itibaren (4)’ den (3)’e dogru bir inisin oldugu dikkat ¢cekmektedir.
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Ornek: SARKUYSAN A.S.

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

(YTL) 2001 2002 2003 2004
SIRKETIN FINANSAL SONUGLARI

DONEM KARI+FINANSMAN GIDERLERI [ 34359.974| 21.728.994|[ 10.303.213|  31.594.662 |
VARLIKLAR TOPLAMI 97.232.648 117.798.518 || 240.683.958 310.984.721
NET SATISLAR 216.133.874 282.316.070 || 376.264.576 558.371.929
OZ SERMAYE 43.864.411 61.485.730 || 172.861.152 179.684.759
BORCLAR TOPLAMI 53.368.237 56.312.788 67.822.806 131.299.962
DAGITILMAMIS KARLAR - - 26.186.576 30.462.925
[NET ISLETME SERMAYESI 21.104.721 31.022.030 41.286.503 50.380.805

SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI

[NETISL. SERMAYESI/VARLIKLARTOPLAMI || 022 o026 017 0,16
DAGITILMAMIS KARLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 0,00 0,00 0,11 0,10
DONEM KARI+FINANS GID./VARLIKLAR TOPLA 0,35 0,18 0,04 0,10
GZ SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI 0,82 1,09 2,55 1,37
[NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 2,22 2,40 1,56 1,80

SIRKETIN FINANSAL RiSK ORANLARI GARPANLARI

[NET ISL.SERMAYESI/VARLIKLAR TOPLAMI | 1,2 1,2 1,2 1,2
DAGITILMAMIS KARLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 1.4 1.4 1.4 1.4
DONEM KARI+FINANS GID./VARLIKLAR TOPLA| 33 33 33 33
0Z SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI 0,6 0,6 0,6 0,6
[NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 1,0 1,0 1,0 1,0
SIRKETIN ORAN BAZINDA FINANSAL RiSK DEGERI

[NET ISL.SERMAYESIIVARLIKLARTOPLAMI | o026 032 0,29 0,19
DAGITILMAMIS KARLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 0,00 0,00 0,15 0,14
DONEM KARI+FINANS GID./VARLIKLAR TOPLA| 1,17 0,61 0,14 0,34
0Z SERMAYE/BORGLAR TOPLAMI 0,49 0,66 1,53 0,82
NET SATISLAR/VARLIKLAR TOPLAMI 2,22 2,40 1,56 1,80
| | 4,14 3,99 3,59 3,28

(2) DEGERI 1,8 DEN KUGUKSE GCOK RISKLI

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

(Z) DEGERI 2,7 -3,0 ARASINDAYSA YAKI
(Z2) DEGERI 3,0 DAN BUYUKSE RISK YOK

N BIR GELECEKTE RISK YOK
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ULUSLAR ARASI FINANSAL KURULUSLAR YONTEMIYLE
FINANSAL CHECK-UP

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

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

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

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

ULUSLARARASI FINANSAL KURULUSLAR GOZUYLE FINANSAL CHECK-UP :

2001] 2002] 2003] 2004]

[(YTL) I

YARATILAN KAYNAK

VERGI ONCESI KAR 13.390.210 14.545.182 6.859.553 14.302.973

(AKTIFLESTIRILEN FINANSMAN GIDERI DUSULMUS) L 1 ]

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

5.532.494
3.327.836

8.865.855
2.952.890

13.239.073
7.385.297

12.846.401
3.954.186

FINANSMAN GIDERLERI (4)

20.969.764

7.183.812

(+) KIDEM TAZMINATI KARS. 1.529.698 1.336.001 1.444.845 1.622.396
(+) KREDI FAIZ KARSILIGI 1.389.547 1.082.414 841.125 1.310.001
(+) ALACAK SENETLERI REESKONTU 1.663 354 39.139 2.053
(+) ALINAN CEK REESKONTU 160.289 110.863 242.341 202.767
(+) SUPHELI ALACAK KARSILIGI 140.748 55.527 3.994.071 -
(+) YURT DISI KOMISYON GIDERI KRS. 98.923 366.780 565.087 813.154
(+) SATISLARIN REESKONTU 6.968 57 - -
(+) MALIYET GIDER KARSILIGI - - 137.630 -
(+) DIGER MUHTELIF KARSILIKLAR - 894 121.059 3.815

3.443.660

17.291.689

YARATILAN KAYNAK (1+2+3+4)

ODENEN FAIZ VE ANA PARALAR

43.220.304

33.547.739

URETIM MALIYETINE VERILEN " 112.255 " 14.779 - 1.507.378
DEVAM EDEN YATIRIMLARA VERILEN || 5.709 |f 34.058 - -
DOGRUDAN GIDER YAZILAN " 20.851.800 " 7.134.975 3.443.660 15.784.311

30.927.583

48.395.249

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

20.969.764

7.183.812

U. V. KREDI CARI YIL TAKSIDI (1) " ||
FINANSMAN GIDERLERI (2) If 20.969.764 |f 7.183.812 3.443.660 17.291.689
K. V. KREDI ANA PARA ODE. (3) | "

3.443.660

17.291.689

YARATILAN KAYNAK/
ODENEN FAIiZ VE ANA PARALAR

209

4,67

8,98

2,80

>1.25 OLMALIDIR

UZUN VADELI BORCLAR/
0z SERMAYE

0,07"

0,12

0,06

0,07

<1 OLMALIDIR

DONEN VARLIKLAR/
KISA VADELI BORGCLAR

1,42"

1,64

1,73

1,42

>1.25 OLMALIDIR

K.V.FAIZ DOGURAN BORCLAR/
NET SATISLAR

014

0,12

0,12

0,15

<0.10 OLMALIDIR

ODENEN FAIZ VE ANA PARALAR/
NET SATISLAR

o,1o||

0,03

0,01

0,03

< 0.30 OLMALIDIR
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NET BORC YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP

I. Safha: Net Bor¢ Analizi

Bu sathada, makro amag sirketin borglar toplaminin bor¢ verenlerce bir anda tamaminin istendigi
varsayilarak, sirketin elinde bulunan hizli aktiflerinin (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar+Diger Kisa Vadeli Alacaklar), bor¢lar toplamina (Kisa Vadeli Borglar+Uzun Vadeli
Borglar) mahsup edilmesi halinde sirketin, “ Net Borcu (Agik Borg) “ kalip kalmadigini1 gérmektir.

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

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

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

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

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

II1. Safha: Stoklarin Analizi:

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

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

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

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

Stoklarin devreye sokularak check-up’tan olumlu rapor alinmasi halinde, mutlaka asagidaki faktorler
de dikkate alinmalidir:
e Uzun Vadeli Borg¢ Sonrasi Net Borg / Stoklar Oran1 diisiik olmalidir.
e Stok Devir Hiz1 yiiksel olmalidir.
e Mevsimsel satig, stok hareketleri, stoklarin kalitesi,piyasadaki aranirliligi, temel ihtiyag
maddesi olup olmadigi.....
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IV. Safha: Yatirnm Analizi:

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

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

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

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

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

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

Asagidaki 6rnegimizde; SARKUYSAN A S. ;

® 2001-2004 doneminde, 1. Sathada finansal check-up’da olumlu rapor alamamistir. Zira, s6z
konusu dénemde, borglar toplami, hizli aktiflerden fazladir.

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

® Stoklarin devreye sokuldugu IIl. Sathada ise, SARKUYSAN, biitiin yillarda finansal check-
up’tan basariyla ge¢mistir.

Genel bir yorum yapmamiz gerekirse, SARKUYSAN, stoklarini devreye sokarak, her zaman, biitiin
borglarini kapatabilecek finansal potansiyele sahiptir.
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Ornek: SARKUYSAN A.S.

NET BORG YONTEMIYLE FINANSAL CHECK-UP :

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

(-) K.V.TICART ALACAKLAR 34.649.543 40.024.134 53.519.479 82592511
(-) DIGER K.V. ALACAKLAR 18.720 19.615 594.314 30.008
NET BORG 7.112.808 6.777.688 642.877 35.867.581

(-) UZUN VADELi BORGLAR 3.183.382 7.533.271 11.170.326 12.696.155

UZUN VADELIi BORGLAR
SONRASI NET BORC 3.929.426 (755.583) (10.527.449) 23.171.426

(-) STOKLAR 20.226.235 23.405.064 24.288.664 64.019.048

U.V.BORGLAR VE STOKLAR
SONRASI NET BORG (16.296.809)  (24.160.647)  (34.816.113)  (40.847.622)

(-) YATIRIM HARCAMALARI 4.353.497 8.015.972 12.174.908 5.310.178

U.V.BORCLAR, STOKLAR VE

YATIRIM HARCAMALARI
SONRASI NET BORG (20.650.306)  (32.176.619)  (46.991.021)  (46.157.800)
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Bolum: 4

BASABAS ANALIZI

® Basabas Analizi Nedir ?
® Basabas Analizinin Yararlar1 ve Kullanim Alanlar
® Basabas Analizinin Unsurlari
® Fon Akim Esasina Gore Basabas Analizi
® Nakit Akim Esasina Gore Basabas Analizi

® Satis Sapmasinin Basabas Noktasina ve Karliliga
Duyarlilik Analizi (Nakit Akimina Gore)
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BASABAS ANALIZI

Basabas Analizi Nedir ?

Bagabas analizi; Isletmenin tiim faaliyet giderlerini karsilayacak satis gelirlerini, farkli satig
diizeylerindeki faaliyet karin1 hesaplamaya yardimer olur.

Basabas analizi, bir isletmenin toplam gelirlerinin, toplam maliyet ve giderlerinin tamamini
karsilamaya baslandig1 satis diizeyini (miktar) ve hasilatini belirtir.

Temel olara sabit giderler, degisken giderler, satislar ve kar arasindaki iliskilerin
incelenmesinde kullanilan bir analiz teknigidir.

Isletmenin giderlerinin tamaminin degisken giderlerden olusmasi durumunda kara gecis
noktasinin saptanmasi gerekmez.

Basabas Analizinin Sagladig1 Yararlar ve Kullamim Alanlari

Isletmelerin faaliyetlerini zarardan koruyacak en diisiik hizmet sunumu ve iiretim miktarmin
bulunmasi.

Yeni yapilacak yatirimlarda en diisiik kapasite kullanim oraninin bulunmasi.

Cesitli hizmet ve iiretim miktarindaki isletme sermayesi ihtiyacinin ve birim maliyetlerin
hesaplanmasi.

Planlanan basabas noktasi ile gerceklesen basabas noktasinin karsilastirilmalart yapilarak
uygulanan yonetim politikalarinin degerlendirilmesi.

Hizmet ve iiretim, yatirim, satis fiyati, politikalari ile ilgili kararlara yardimci olmak.

Satig fiyatindaki, maliyet giderlerinde ve talep degismelerinin kara gecis noktasina ve toplam
kara etkisinin bulunmasi.

En karl1 iriin tiirlerinin secilmesi, karli tiretim birlesimlerinin olusturulmasi.

En diisiik satig fiyatinin belirlenmesi.

Kar hedeflerine ulagsmak i¢in gerekli olan is hacminin saptanmas.

Isletmenin iiretim hacmini artirmasi durumunda bunu karsilayacak olan satis hacminin
belirlenebilmesi.

Yeni yapilacak yatirimlarda risk derecesini ve emniyet marjin1 goz Oniinde bulundurarak en
diisiik tiretim kapasitesinin belirlenmesi.

Basabas Analizinin Unsurlari

Sabit Giderler:

o Kisa siirede etkinlik hacmindeki degismelere karsin degismeden kalan ve katlanilmak
zorunda olunan giderlerdir.

o Kapasite giderleri olarak da anilan sabit giderler belirli bir mamul tiretimi i¢in {iretim
birimlerinin hazir bulundurulmasi amaciyla yapilmasi gereken mutlak maliyet
giderleridir.

o Sabit giderler, liretim sifir dahi olsa degismedigi i¢in kapasite kullanim oraninin
degismesi karsisinda toplam gider tutar1 degismemekle birlikte, birim basina diisen
pay1 azalmaktadir. Bu ise igletmenin kapasite kullanim orani arttikga, atil durumda
bulunan kapasite maliyetletinin {lretimde kullanilarak verimli duruma gegmesi
anlamina gelmektedir.

Degisken Giderler:

o Degisken giderler, isletmenin iiretim miktarina bagl olarak degisen giderlerdir.

o Mevcut kapasite biiyiikliigiinde iiretim miktarindaki degismeye bagli olarak toplam
degisken giderlerinin tutar1 da degismektedir. Ancak, iiretim miktarindaki degisme
kargisinda birim {iretim basmna diisen degisken maliyet payr aym kalacag igin,
degisken maliyet giderleri birim basina degisken karakter gosterir.
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o Isletmelerdeki degisken giderler, iiretim miktar1 arttikga genel olarak dogrusal
bigimde artarken ve birim mamul basina degismezken, birim basma degisken
maliyetler ayni dogrusal degisim 6zelligini gostermemektedir.

e Yarn Degisken Giderler:

o Yarn degisken giderler, isletmenin belli iiretim diizeyine kadar degismeyen belli bir
diizeyden sonra artig gosteren giderleridir.

o Yan degisken giderlerin sabit kismi {iretim mevcut olsa da olmasa da katlanilan
giderlerdir.

o Degisken kismi iiretim arttikca artan 6zellik gosterir.

o Isletmelerdeki yari degisken giderler, iiretim miktar1 arttikca genel olarak artan ancak
dogrusal bigimde artis gostermeyen giderlerdir.

o Uygulamada, yar1 degisken giderlerin, degisken kisimlar1 degisken giderlere, sabit
kisimlar1 da, sabit giderlere eklenir.

e Toplam Giderler:
o lsletmenin, sabit ve degisken giderlerinin toplanudir.
e Satis Hasilati:
o Isletmenin satis birimiyle, birim satis fiyatimin carpilmasi sonucunda bulunan
hasilattir.
o Uretim Hacmi:
o Isletmenin faaliyet diizeyini belirten miktar ve tutardir.
e Katki Pay:r:
o Birim satig fiyatiyla, birim degisken gider arasindaki farktir.
e Katki Pay1 Orani:
o Katki payi tutarinin, satig tutarina oranidir.
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FON AKIM ESASINA GORE BASABAS NOKTASININ BULUNMASI:

Uretim Miktarina Gore

Basabas Noktasi1 = Toplam Sabit Giderler / (Birim Satis Fiyati — Birim Degisken Gider)

Satis Tutarina Gore

Basabas Noktasi1 = Toplam Sabit Giderler /
(Birim Satis Fiyat1 — Birim Degisken Gideri) / (Birim Satis Fiyati)

Ornek:

SARKUYSAN A.S.

Uretim Miktarina Gore Basabas Noktasinin Hesaplanmasi (2004 y1l1)
(Fon Akim Esasina Gore)

Toplam Sabit Giderler (YTL)| 60.141.488

Birim Satis Fiyati (YTL/TON) 4.384

Birim Degisken Gideri (YTL/TON) 4.029

Uretim Miktarina Gore Basabas Noktasi (TON) 169.413

SARKUYSAN A.S.

Satis Tutarina Gore Basabas Noktasinin Hesaplanmasi (2004 yili)
(Fon Akim Esasina Gore)

Toplam Sabit Giderler (YTL)| 60.141.488

Birim Satis Fiyati (YTL/TON) 4.384

Birim Degisken Gideri (YTL/TON) 4.029

Uretim Miktarina Gore Basabas Noktasi (YTL) | 742.705.024

99




Yonetim Arac1 Olarak FINANSAL ANALIZ

Cihangir SANIN

NAKIT AKIM ESASINA GORE BASABAS NOKTASININ BULUNMASI:

Nakit akim esasina gore basabas noktasi hesaplanirken, giderler arasinda yer alan ancak nakit
cikis1 gerektirmeyen giderler, sabit giderlerden diisiildiikten sonra, basabas noktas1 hesaplanir.
Nakit ¢ikigi gerektirmeyen giderler, asagidaki SARKUYSAN orneginde oldugu gibi

amortismanlar ve kidem tazminat1 karsiligidir.

Uretim Miktarina Gore

Basabas Noktas1 =

(Toplam Sabit Giderler — Amortismanlar — Kidem Tazminati
Karsiligr) / (Birim Satis Fiyat1 — Birim Degisken Gider)

Basabas Noktas1 = (Toplam Sabit Giderler

Satis Tutarina Gore

- Amortismanlar — Kidem Tazminati
Karsihigr) / (Birim Satis Fiyati — Birim Degisken Gideri) / (Birim Satis Fiyati)

Ornek:

SARKUYSAN A.S.

Uretim Miktarina Gore Basabas Noktasinin Hesaplanmasi (2004 yili)
(Nakit Akim Esasina Gore)

Toplam Sabit Giderler (YTL)| 60.141.488

Amortismanlar (YTL)| 12.846.401

Kidem Tazminat1 Karsiligi (YTL) 1.622.396

Birim Satis Fiyati (YTL/TON) 4.384

Birim Degisken Gideri (YTL/TON) 4.029

Uretim Miktarina Gore Basabas Noktasi (TON) 128.655

SARKUYSAN A.S.

Satis Tutarina Gore Basabas Noktasinin Hesaplanmasi (2004 yil1)
(Nakit Akim Esasina Gore)

Toplam Sabit Giderler (YTL)| 60.141.488

Amortismanlar (YTL)| 12.846.401

Kidem Tazminat1 Karsiligi (YTL) 1.622.396

Birim Satis Fiyati (YTL/TON) 4,384

Birim Degisken Gideri (YTL/TON) 4.029

Uretim Miktarma Gore Basabas Noktasi (TON) | 564.025.570
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SARKUYSAN A.S.
BASABAS NOKTASI - HEDEF KAR NOKTASI ANALizZi (MIKTAR)
FON AKIM ESASINA GORE

2001 2002 2003 2004

SATIS (TON) 88.316 96.598 106.620 124.494

HEDEFKAR(YTL) ) [ |
SABIT GIDERLER (YTL.) (SG) 39.705.567  33.029.560 49.829.585  60.141.488

[(+)[DOLAYSIZ iSCILIK GIDERLERI 3.780.941 5.293.317 7.806.665 7.919.458
(+)|/AMORTISMAN GIDERLERI 5.532.494 8.865.855 13.239.073 12.846.401
(+)|ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI 299.466 482.239 547.072 687.842
(+)|PAZARLAMA,SATIS,DAGITIM GIDERLER 4.526.343 5.551.189 10.569.682 10.764.669
(+)||[GENEL YONETIM GIDERLERI 3.184.825 4.365.984 12.778.588 10.516.411
(+)||[KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 1.529.698 1.336.001 1.444.845 1.622.396
|(+)|[FINANSMAN GIDERLERI 20.851.800 7.134.975 3.443.660 15.784.311

' SABIT GIDER (BSG) (YTL/TON)

BIRIM BASINA (TON) ] ]
Il SATIS FiYATI (BSF) (YTL/TON) 2.406 2.883 3.488 4.384
[l DEGISKEN GIDER (BDG) (YTL/TON 1.915 2.435 3.082 4.029
DEGISKEN GIDERLER (YTL.) (DG) 169.149.787 235.226.417 328.555.368 501.614.464
[(1)]IiLK MADDE VE MALZEME GID. (YTL) | 160.297.797 | 220.154.463 | 310.108.113 | 482.854.621 |
[(+)|GENEL URETIM GIDERLERI (YTL) 8.851.990 15.071.954 18.447.255 18.759.843
HEDEF KAR NOKTASI (TON) 80.847 73.791 122.531 169.309
(HK+SG)/(BSF-BDG) |

SARKUYSAN A.S.

BASABAS NOKTASI - HEDEF KAR NOKTASI ANALIzZi (YTL)
FON AKIM ESASINA GORE

2001 2002 2003 2004

SATIS (YTL) 212.523.422 278.464.330 371.914.492 545.836.918

HEDEF KAR (YTL) _(HK . ___ ! ' 1 |

SABIT GIDERLER (YTL.) (SG) 39.705.567 33.029.560 49.829.585 60.141.488

[(1)[DOLAYSIZ iSCILIK GIDERLERI 3.780.941 5.293.317 7.806.665 7.919.458
(+)|AMORTISMAN GIDERLERI 5.532.494 8.865.855 13.239.073 12.846.401
(+)|ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI 299.466 482.239 547.072 687.842
(+)|PAZARLAMA,SATIS,DAGITIM GIDERLER 4.526.343 5.551.189 10.569.682 10.764.669
(+)|GENEL YONETIM GIDERLERI 3.184.825 4.365.984 12.778.588 10.516.411
(+)||[KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 1.529.698 1.336.001 1.444.845 1.622.396
|(+)|[FINANSMAN GIDERLERI 20.851.800 7.134.975 3.443.660 15.784.311

| SABIT GIDER (BSG) (YTL/TON)
BIRIM BASINA (TON)
[l SATIS FiYATI (BSF) (YTL/TON)
[l DEGISKEN GIDER (BDG) (YTL/TON!

DEGISKEN GIDERLER (YTL.) (DG) 169.149.787 235.226.417 328.555.368 501.614.464
[(H]iLK MADDE VE MALZEME GID. (YTL) 160.297.797 220.154.463 310.108.113 482.854.621

+)|GENEL URETIM GIDERLERI (YTL 8.851.990 15.071.954 18.447.255 18.759.843
HEDEF KAR NOKTASI (YTL) 194.550.514 212.719.663 11 742.325.261

(HK+SG)/((BSF-BDG)/(BSF)) |
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HEDEF KAR (YTL.) (HK [ ]

SARKUYSAN A.S.
BASABAS NOKTASI - HEDEF KAR NOKTASI ANALIZi (MIKTAR)
NAKIT AKIM ESASINA GORE

SATIS (TON)

SABIT GIDERLER (YTL.) (SG)

[(1)][DOLAYSIZ ISCILIK GIDERLERI

2001 2002 2003 2004

88.316

32.643.375
3.780.941

96.598

22.827.704
5.293.317

106.620

35.145.667
7.806.665

124.494

45.672.691
7.919.458

(*)

AMORTISMAN GIDERLERI

(+)|ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI 299.466 482.239 547.072 687.842
(+)|PAZARLAMA,SATIS,DAGITIM GIDERLER 4.526.343 5.551.189 10.569.682 10.764.669
(+)||[GENEL YONETIM GIDERLERI 3.184.825 4.365.984 12.778.588 10.516.411

(*)

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

|(+)|[FINANSMAN GIDERLERI
' SABIT GIDER (BSG) (YTL/TON)
BIRIM BASINA (TON)

[l SATIS FiYATI (BSF) (YTL/TON)
[l DEGISKEN GIDER (BDG) (YTL/TON'
DEGISKEN GIDERLER (YTL.) (DG)

W ILK MADDE VE MALZEME GID. (YTL) 160.297.797 220.154.463 310.108.113 482.854.621

20.851.800

2.406
1.915
169.149.787

7.134.975

2.883
2.435
235.226.417

3.443.660

3.488
3.082
328.555.368

15.784.311

4.384
4.029
501.614.464

[(+)|GENEL URETIM GIDERLERI (YTL) 8.851.990 15.071.954 18.447.255 18.759.843
HEDEF KAR NOKTASI (TON)

(HK+SG)/(BSF-BDG) |

66.467

50.999

86.423

128.577

SARKUYSAN A.S.
BASABAS NOKTASI - HEDEF KAR NOKTASI ANALIzi (YTL)

NAKIT AKIM ESASINA GORE

SATIS (YTL)

SABIT GIDERLER (YTL.) (SG)

2001 2002 2003 2004

212.523.422

278.464.330

371.914.492

545.836.918

32.643.375

22.827.704

35.145.667

45.672.691

' SABIT GIDER (BSG) (YTL/TON)
BIRIM BASINA (TON)

Il SATIS FiYATI (BSF) (YTL/TON)
[l DEGiSKEN GIDER (BDG) (YTL/TON'
DEGISKEN GIDERLER (YTL.) (DG)

0,1536

2.406
1.915
169.149.787

0,0820

2.883
2.435
235.226.417

(+)||DOLAYSIZ ISCILIK GIDERLERI 3.780.941 5.293.317 7.806.665 7.919.458
(+)|AMORTISMAN GIDERLERI - - - -
(+)|ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI 299.466 482.239 547.072 687.842
(+)|PAZARLAMA,SATIS,DAGITIM GIDERLER 4.526.343 5.551.189 10.569.682 10.764.669
(+)|GENEL YONETIM GIDERLERI 3.184.825 4.365.984 12.778.588 10.516.411
(+)||KIDEM TAZMINATI KARSILIGI - - - -
FINANSMAN GIDERLERI 20.851.800 7.134.975 3.443.660 15.784.311

3.488
3.082
328.555.368

4.384
4.029
501.614.464

[(9)]ILK MADDE VE MALZEME GID. (YTL) 160.297.797 220.154.463 310.108.113 482.854.621

[(+)|GENEL URETIM GIDERLERI (YTL) 8.851.990 15.071.954 18.447.255 18.759.843
HEDEF KAR NOKTASI (YTL) 159.946.976 14 .839 301.463.260 563.737.170

(HK+SG)/((BSF-BDG)/(BSF)) |
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SATIS SAPMASININ; BASABAS NOKTASINA VE
KARLILIGA DUYARLILIK ANALIZI
(NAKIT AKIM ESASINA GORE)

Toplam satis gelirleriyle, basabas noktas1 (ytl) arasindaki fark Giivenlik Payi’ni ifade
etmektedir.

Giivenlik Payi1 (ytl) = Toplam Satis Gelirleri — Basabas Noktasi (ytl)
Gtivenlik payimnin, toplam satis gelirlerine oraniysa Giivenlik Orani olarak adlandirilmaktadir.
Giivenlik Oran1 = Glivenlik Pay1 / Toplam Satis Gelirleri

Gilivenlik Orani; Sirketin, toplam satis gelirleri hangi oranda azalirsa basabas noktasina
gerileyecegini bir baska ifadeyle zararin baglama noktasini sinyallemektedir.

SARKUYSAN A.S.
SATIS SAPMASININ BASABAS NOKTASINA VE KARLILIGA DUYARLILIK ANALIZi:

NAKIT AKIM ESASINA GORE

2001 2002 2003 2004
212.523.422  278.464.330  371.914.492  545.836.918
32.643.375 22.827.704 35.145.667 45.672.691

SATIS HEDEFI (YTL.) )
SABIT GIDERLER (YTL.) (1)

[(+)[DOLAYSIZ iSCILIK GIDERLERI 3.780.941 5.293.317 7.806.665 7.919.458
(+)|AMORTISMAN GIDERLERI

(+)|ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI 299.466 482.239 547.072 687.842
(+)|PAZARLAMA,SATIS,DAGITIM GIDERLER 4.526.343 5.551.189 10.569.682 10.764.669
(+)||[GENEL YONETIM GIDERLERI 3.184.825 4.365.984 12.778.588 10.516.411
(+)|KIDEM TAZMINATI KARSILIGI

|(+)[FINANSMAN GIDERLERI 20.851.800 7.134.975 3.443.660 15.784.311

DEGISKEN GIDERLER (YTL.) (II) 169.149.787 235.226.417 328.555.368 501.614.464
[(+]ILK MADDE VE MALZEME GID. (YTL) 160.297.797 220.154.463 310.108.113 482.854.621

[(+)|GENEL URETIM GIDERLERI (YTL) 8.851.990 15.071.954 18.447.255 18.759.843
KATKI PAYI (YTL)  (A)-(Il) 43.373.635 43.237.913 43.359.124 44.222.454

KATKI ORANI (A)-(I)/(A) 0,20 0,16 0,12 0,08
BASABAS NOKTASI (YTL.) 159.946.976 147.016.839 301.463.260 563.737.170
[_Jisebit GiderlerMatkiorany — | | ] 1 |
GUVENLIK PAYI 52.576.446 131.447.491 70.451.232 (17.900.252)
l_l (+) Satis Hedefi 212.523.422 278.464.330 371.914.492 545.836.918

] () Bagabag Noktasi 159.946.976 147.016.839 301.463.260 563.737.170
GUVENLIK ORANI

(Giivenlik Payi/Satig Hedefi)

2001 DE SATISLAR AZALIRSA ZARAR BASLAR
2002 DE SATISLAR AZALIRSA ZARAR BASLAR
2003 DE SATISLAR AZALIRSA ZARAR BASLAR
2004 DE SATISLAR AZALIRSA ZARAR BASLAR
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Boluim: 5

KALDIRAC ANALIZI

e Esas Faaliyet Kar1 Kaldira¢ Derecesi
e Finansal Kaldira¢ Derecesi

e Toplam Kaldira¢ Derecesi
e Nakit Kaldira¢ Nakit Basabas Noktasi
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KALDIRAC ANALIZI:

Bir sirketin giderlerinin yapist ile karlilig1 arasindaki iliski nedir?

Bir sirket ne kadar iiretirse kara gecer?

Daha fazla bor¢lanmak, sirketin karliligin1 nasil artirir ?

Bu gibi sorularin yanit1 finansal yonetimde " kaldirag " kavramina dayanmaktadir.
Faaliyet Kaldiraci: Sirketin sabit giderlerini kullanarak karliligini arttirma gayretidir.
Finansal Kaldlrag: Slrketln ﬁnansrnan glderlerlnl kullanarak karhhglrn arttlrma gayretldlr

Esas Faaliyet Kari Kaldirag Derecesi:

Esas Faaliyet Kar1 Kaldirag Derecesi; Satiglardaki % 1'lik artig veya azalis yiizdesinin,esas faaliyet karinda kag
misli artis veya azalis yarattigini gosterir. Bu ifadenin matematiksel gostergesi soyledir;
Esas Faaliyet Kar1 Kaldira¢ Derecesi = (Net Satis Hasilati - Degisken Giderler) / (Esas Faaliyet Kari)

Esas Faaliyet Kar1 Kaldirag Derecesi, satis ve maliyetlerle ilgilendiginden, bir sirketin esas faaliyet kar1
degismeleri ve dolayistyla sirket riskini etkileyecektir. Bundan dolay1 esas faaliyet kaldirag derecesi
sirketin potansiyel riskinin bir 6l¢iitii olarak gortilmelidir.

Ornegin, SARKUYSAN A.S.'de 2002 yilinda satislar % 1 arttiginda esas faaliyet kar1 % 2,49 artacaktir.

Finansal Kaldirac¢ Derecesi:

Finansal kaldira¢ finansman giderleri ile ilgilidir. Eger sirketin finansman yapis1 6zsermaye finansmanina
dayaniyorsa, o sirketin finansman gideri olmayacagi i¢in finansal kaldirag olmiyacaktir.

Finansal kaldirag ortaklarin gelirini daha fazla artirmak amaciyla kullanilmaktadir. (Borgtan yararlanma).
Iyi bir finansal kaldirag, sirketin 6dedigi finansman giderlerinin {izerinde kar saglamaktir.

Finansal Kaldira¢ Derecesini su sekilde formiile edebiliriz;

Finansal Kaldira¢c Derecesi= (Esas Faaliyet Kar1) / (Faaliyet Kar1)

Finansal Kaldirag Derecesi; Esas faaliyet karindaki % 1'lik artis veya azalis yiizdesinin, faaliyet karinda kag
misli artig veya azalis yarattigini gosterir.
Ornegin, SARKUYSAN A.S.'de 2002 esas faaliyet kar1 % 1 arttiginda faaliyet kar1 % 1,70 artacaktir.

Toplam Kaldira¢ Derecesi:

Finansal kaldirag, esas faaliyet kar1 kaldiraciyla beraber kullanildiginda, toplam kaldiraci elde ederiz.
Toplam Kaldirag Derecesi; Satigdaki % 1'lik artis veya azalis yiizdesinin, faaliyet karinda kag¢ misli artig veya
azalig yarattigin gosterir. Toplam Kaldirag Derecesi formiilasyonu soyledir;

Toplam Kaldirac Derecesi = (Esas Faalivet Kar1 Kaldira¢ Derecesi)*(Finansal Kaldirac Derecesi)

Ornegin, SARKUYSAN A.S.'de 2002 satislar % 1 arttiginda faaliyet kar1 % 4,24 artacaktir.

KALDIRAG ANALIZINE NAKIT ESASINA GORE BAKIS FORMULLERI

Nakit Esas Faaliyet Kar1 Kaldira¢ Derecesi =

(Katki Pay1)/(Esas Faaliyet Kari+Amortismanlar+Kidem Tazminati Karsilig1)

Nakit Finansal Kaldira¢ Derecesi =

(Esas Faaliyet Kari+Amortismanlar+Kidem Taz. Karsilig)/(Faaliyet Kari+Amortismanlar+Kid.Taz.Krs)
Toplam Nakit Kaldira¢ Derecesi =

(Nakit Esas Faaliyet Kar1 Kaldirag Derecesi)*(Nakit Finansal Kaldirag Derecesi)
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SARKUYSAN A.S.
KALDIRAC ANALIZI
FON AKIM ESASINA GORE
NET SATIS HASILATI (A) 212.523.422 278.464.330 371.914.492 545.836.918
(-) DEGISKEN GIDERLER (B) 169.149.787 235.226.417 328.555.368 501.614.464
DOLAYSIZ ILK MADDE VE MALZ. GID. 160.297.797 220.154.463 310.108.113 482.854.621
GENEL URETIM GIDERLERI 8.851.990 15.071.954 18.447.255 18.759.843
KATKI PAYl (A-B) 43.373.635 43.237.913 43.359.124 44.222.454
(-) SABIT GIDERLER C 18.853.767 25.894.585 46.385.925 44.357.177
DOLAYSIZ iSCILIK GIDERLERI 3.780.941 5.293.317 7.806.665 7.919.458
AMORTISMAN GIDERLERI 5.532.494 8.865.855 13.239.073 12.846.401
ARASTIRMA GELISTIRME GIDERLERI 299.466 482.239 547.072 687.842
PAZARLAMA, SATIS,DAGITIM GIDERLERI 4.526.343 5.551.189 10.569.682 10.764.669
GENEL YONETIM GIDERLERI 3.184.825 4.365.984 12.778.588 10.516.411

KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 1.529.698 1.336.001 1.444.845 1.622.396
ESAS FAALIYET KARI (A-B)-C .519. 17.343.328 (3.026.801) (134.723)
(-) FINASMAN GIDERLERI (D) .851. 7.134.975 3.443.660 15.784.311

FAALIYET KARI (A-B-C-D) (6.470.461) (15.919.034)

ESAS FAALIYET KARI
KALDIRAG DERECESI

(Katki Payi/Esas Faaliyet Kari)
FINANSAL KALDIRAG DERECESI
(Esas Faaliyet Kari/Faaliyet Kari)

TOPLAM KALDIRAG DERECESI
(Esas Faaliyet Kari Kaldirag Derecesi) * (Finansal Kaldirag Derecesi)
Satigdaki artig veya azalig yiizdelerinin, faaliyet karinda ka¢c miartis veya azalig yarattigini gosterir.

SARKUYSAN A.S.
NAKIT KALDIRAGC, NAKIT BASABAS NOKTASI
NAKIT AKIM ESASINA GORE

NAKIT ESAS FAALIYET KARI

KALDIRAG DERECESI

(Katki Payi)/(Esas Faaliyet Kari+Amortisman+Kidem Tazminati Karsiligi)

NAKIT FINANSAL KALDIRAG DERECESI 2,94 1,35 1,42 -9,88

(Faaliyet Kari+Amortisman+Kidem Tazminati Kargiligr)

NAKIT TOPLAM KALDIRAG DERECESI 4,04

(Nakit Esas Faaliyet Kari Kaldirag Dere.)*(Nakit Finansal Kaldirag Derecesi)

NAKIT BASABAS NOKTASI 57.776.709 101.065.592 271.925.139 368.911.715
(Sabit Giderler-Amortisman-Kidem Taz. Krs.) / (1)-(Degisken Giderler/Net Satig Hasilati)

NAKIT BASABAS NOKTASI/

NET SATIS HASILATI
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Bolum: 6

FINANSAL ERKEN UYARI
SINYALLERI

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

BILANCODAN HAREKETLE;

Bilanc¢olarin zamaninda ¢ikarilamamasi

Sirketin likiditesinin bozulmasi

Alacak tahsil siiresinin uzamasi

Alacak tahsil siiresi ile sirketin nakit dengesi arasinda uyumsuzluk olmasi

Stok devir hizinin yavaslamasi

Stok miktarlarinin artmasi

Optimal stok miktarindan daha fazla stokla ¢alisma

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

stoklarin devir hizlarinin ¢ok yavaslamasi

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

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

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

arz etmesi

Donen Varliklar/Varliklar Toplani oraninin diigsmesi

Duran varliklarda hizla degisen yogunlagmalar

Karsiliklardaki artislar

Ekonomik gelismelere ters bicimde faaliyet kaldira¢ derecesini artirma

Ekonomik gelismelere ters bicimde finansal kaldira¢ derecesini artirma

Isletme sermayesinin siireklilik gdsteren kismi ile maddi duran varliklarin

kisa vadeli borglarla finanse edilmesi

Borca gore yetersiz 6z sermaye ile ¢alisma

Grup sirketlerinden alacaklar

Kaldirllamayacak faaliyet kaldiract ile caligma

Maddi duran varliklar diginda cari olmayan varliklarda yogunlagsmalar

Kisa vadeli borglarda orantisiz artis

Uzun vadeli borgta 6nemli Olgiide artis

Borglar toplamina gore yetersiz 6z sermaye

Bilango yapisinda belirgin degisiklikler

Ortaklara borg veya ortaklardan alacaklar kalemlerinin bilangoda

bulunmasi

Bagimsiz denetim raporunun olumlu goriis vermemesi

e Karlilik kaldirag oraninin (1)’den kii¢lik olmasi ve temayiiliin bu yonde

olmasi
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Sik sik muhasebe miidiirti degisikligi
Varliklar toplamindaki diisiisler
Optimal nakit dengesinden daha az ya da ¢ok fazla nakitle calisma
Asagidaki finansal analiz oranlarinin devamli olumsuz gelisme
gostermest;
o Oz Sermaye / Borglar Toplami
Borglar Toplami / Varliklar Toplami
Oz Sermaye / Net Maddi Duran Varliklar
Donem Kari+Finansman Giderleri / Varliklar Toplami
Net Isletme Sermayesi / Varliklar Toplami
Net Satislar / Varliklar Toplami
Oz Sermaye / Kaynaklar Toplami
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

O O O O O O O

GELIR TABLOSUNDAN HAREKETLE;

Satiglarin azalmasi

Satislarin hizla bityiimesi

Satiglar1 artirmak amaciyla miisteri istithbarati yapilmaksizin kredili satis
yutarini artirma

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

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

Basabag noktasi satisinin, net satisa oraninin % 85°den fazla olmasi ve bu
diizeylerde seyretmesi

Kar marjlarinin daralmasi

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

Az sayida miisteri ile calisiimas1

Giivenirliligi yiiksek olan bir veya daha fazla 6nemli miisterinin
kaybedilmesi

Finansman giderlerindeki artiglar

Satiglarin artmasina karsin karlarin azalmasi

Satis vadelerinin uzamasi

Satislarin belirli miisterilerde toplanmasi

Stipheli alacaklarin artmasi

Satislara oranla varliklar toplaminin artmasi

Karlara oranla varliklarin artmasi

Ana faaliyetten zarar edilmesi (faaliyet zarar1)
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e Asagidaki finansal analiz oranlarinin devamli olumsuz gelisme
gostermest;
o Satis Maliyeti / Net Satiglar
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
Donem Kar1 / Net Satiglar
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar
Satiglarin Maliyet / Ortalama Stoklar
Satiglar / Varliklar Toplami

O O O O O O

NAKIT AKIM TABLOSUNDAN HAREKETLE;

Esas faaliyetlerden nakit yaratilamamasi

Esas faaliyetlerden yaratilan nakit artig oraninin reel olarak negatif olmasi

Faaliyetlerden nakit yaratilamamasi

Faaliyetlerden yaratilan nakit artig oraninin reel olarak negatif olmasi

Faaliyetlerden yaratilan nakit tutarinin toplam finansal yiikiimliiliikleri

karsilamakta yetersiz kalmasi

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

e Nakit Geri Doniigii / Varliklar Toplami oraninin devamli azalmasi

e Nakit Geri Doniisii / Borglar Toplami oraninin devamli azalmasi
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Bolim: 7

FINANSAL DEGISIM ANALIZi

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

Kasa-Bankalarda degisme

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

Firmanin, is hacmi genisledikge, islem giidiisii ile tuttugu para mevcudunda bir artis olmasi
dogaldir. Ancak firma biiylidiik¢e, daha etkin bir para plan1 yapilabileceginden, kasa-
bankalardaki artig hizinin is hacmindeki artis hizindan daha yavas olmas1 beklenir.

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

Alacaklarda Degisme

Analiz edilen firmanin alacaklarinda artis,

(i) Is hacminin genislemesinin,

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

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

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

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

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

"Alacaklardaki degisiklik incelenirken, alacaklarin senetli veya senetsiz olarak dagilimi da
dikkate alinmalidir. Senetsiz alacaklarda goreli artig, firmanmn siirim giligliigli iginde
oldugunu, satis i¢in miisterilerine odiin vermek gereksinimi duydugunu gosterebilir.
Gergekten senetli alacaklarin, senetsiz alacaklara kiyasla, (siliresinden Once paraya
cevrilebilme, bor¢ O6demede kullanilabilme, alacagin kolaylikla kanitlanabilmesi, talip
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usuliinde siirat, basitlik gibi) bazi iistiinliikleri vardir. Bu iistiinliiklerin en 6nemlisi, senetlerin
bankalara gilivence olarak gdosterilerek, senet {lizerine avans alinabilmesi; 1skonto islemi ile
stiresinden Once paraya cevrilebilmesi; ciro edilerek bor¢ 6demede ve/veya satin almalarda
kullanilabilmesidir. Bu nedenle satic1 firmalar, kredili satiglarda senet alamiyorlarsa, kredili
satiglarin1 daha ¢ok acik hesap seklinde yapiyorlarsa, bu durum bir sorun gostergesi olabilir."

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

Stoklarda degisme

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

Stoklardaki azalig, stok maliyetinde disiisiin, stoklarin yenilenememesinin, Stok tutma
konusunda firmanin politikasin1 degistirmesinin, firmaca daha etkin bir stok kontrolii
yapilmasinin, ani talep genislemesinin, iiretimin derhal artirilamamasi nedeniyle, stoklardan
kargilanmasinin, sonucu olabilir.

"Stoklardaki degisme orani, satigslardaki de§isme orami ile karsilastirilmalidir. Firmanin is
hacmi genisledikce, stoklarin satiglara oraninin diismesi; diger bir deyisle stoklardaki artig
hizinin, satislardaki artis hizindan daha yavas olmasi beklenir."

Donen varhiklarda degisme

Doénen varliklarda degisme degerlendirilirken, s6z konusu varliklardaki degisme ile,
satiglardaki degisme, kisa siireli borclardaki degisimle karsilagtirilmali, bu varliklarin
yapisinda meydana gelen degisme (likiditesi yliksek degerlerin, donen varliklar i¢inde tasidigi
paydaki degismeler) dikkate alinmalidir.

Istiraklerde (Finansal duran varhklarda) degisme

Istiraklerde artis olmasi halinde, firmanin hangi amaclarla, (diger bir firmanin yonetimine
egemen olmak, faaliyeti cesitlendirerek riski yaymak, hammadde kaynaklarini ve dagitim
kanallarin1 kontrol altinda bulundurmak, saglanacak gelirden yaralanmak, diger firmalarla
yakin is iligkileri kurmak veya mevcut avantajl is iligkilerini devam ettirmek, ayn1 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, iiretim kapasitesi, kullandig1 teknoloji, varsa sinai
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haklar1 (patent, lisans, imtiyaz, ticari isim, vb.)izledigi fiyat, yatirim ve iiretim politikalari,
maddi duran varliklarinin piyasa degeri, firmanin gizli yedekleri, hisse senetlerinin borsa
rayicinde gozlenen egilim gibi faktdrler goz oniinde tutulabilir.

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

Maddi duran varhklardaki degisme

Maddi duran varliklarda artis, genellikle, firmanin yeni yatirimlarinin sonucudur. Firma, yeni
iiretim tniteleri kurmak, mevcut iiretim {nitelerinin kapasitesini genisletmek, fiziki dmriini
doldurmus makine, ara¢ ve geregleri yenilemek, mevcut tesisleri, verimliligi artirmak, birim
maliyetini diisiirmek, iirlin kalitesini yiikseltmek gibi amaglarla, modernize etmek, yasal
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek (is glivenligini saglayici dnlemler gibi) i¢in duran varliklara
yatirim yapilabilir. Ayrica firmanin kiralama segenegi yerine satin almayi yeglemesi, fiziki
olarak iiretimde kullandig1 duran varliklarin miktarinit degistirmekle beraber, bilangcoda bu
kalemin artmasi gibi bir goriiniim dogurur. Diger yandan, s6z konusu varliklarda artis, fiziki
bir biiylimenin degil, yapilan yeniden degerlemenin de sonucu olabilir.

Firmanin sabit degerlere, (duran varliklara) yatinm yapmaktaki amaci, ¢ogu kez, satig
hacmini genisletmektir. Bu nedenle duran varliklardaki artis, satis hacmindeki artisla
karsilagtirtlmalidir. Ancak duran varliklara yapilan yatirim ile is hacminin genislemesi
arasinda bir zaman araliginin varligi, analizde dikkate alinmalidir.

Kisa siireli bor¢larda degisme

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

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

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

Uzun siireli bor¢larda degisme

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

Oz sermayede degisme

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

Oz sermayede degisme incelenirken, 6z sermaye yapisinda degisme olup olmadigi da dikkate
alinmalidir. Oz sermayenin iilkemizde ii¢ ana dgesi, ddenmis sermaye ile dagitilmamis karlar,
(yedek akgeler, yedek akge niteligindeki karsiliklar dahil) ve yeniden degerleme deger artis
fonudur. Bu ii¢ 68enin toplam 6z sermaye icindeki goreli paylarinin degismesi, firmanin
finansman ve kar dagitim politikas1 hakkinda bir goriis verebilir. Dagitilmamis karlarin, 6z
sermaye icinde goreli paymin artigi, firmanin oto-finansmani yegledigini gosterir. Buna
karsilik 6z sermayedeki artis, daha ¢ok 6denmis sermaye artist ile saglaniyorsa, bu durum
firmanin oto-finansman olanaklarmin kisith olusunu ve/veya karin biiyiik bir boliimiiniin
dagitildigin1 ortaya koyabilir. Kuskusuz, dagitilmamis karlarin (yedek akgelerin) sermayeye
eklenmesi yoluyla 6denmis karlarin artirilmasi da olasidir. Degigsmeler incelenirken boyle bir
olasilik da g6z 6niinde tutulmalidir.

Oz sermaye artisi, yeniden degerlemeden kaynaklaniyorsa, bunu ¢ogu kez, gercek bir 6z

sermaye artig1 olarak yorumlamamak, enflasyona gore diizeltme olarak dikkate almak daha
dogru olur.
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