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FINANSAL ANALIZ

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

Finansal Analiz Nedir ?

Finansal analiz, bir sirketin finansal durumunu faaliyet sonuclarim 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 i¢inde gostermis olduklar: egilimlerin incelenmesidir.

Finansal Analizin Amaclar

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;

1. isletme faaliyetinin basar1 derecesi dlciiliir.

2. Isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerine ulasip ulasmadig belirlenir.

3. Hedeflerden sapma saptanmasi durumunda nedenleri ortaya konur.

4. Gelecege doniik planlar hazirlanir.

5. Uretimin tiirleri,miktar iiretim bilesimi ve izlenecek fiyat politikasi1 konusunda karar alinir.
6. Faaliyetler denetlenir ve degerlendirilir.

7. Uygulamanin her asamasinda dogru ve diizeltici kararlar alinir.

KREDI ANALIZLERI

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 bor¢lan
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 olmay: diisiinenler ile isletmeye uzun vadeli kaynak
saglayanlar tarafindan yapilan analizdir. isletmenin ortaklan ile isletmeye yatirnm yapmay1
diisiinenler isletmenin siirekliligi, yatirnm giivencesi, karlilik gelecekteki kazanma giicii, hisse
senetlerinin degerindeki artislar, kar dagitim politikas1 ve bunlarin gosterdigi egilimle
ilgilenmektedirler. Bu konudaki bilgiler finansal tablolar yardimiyla finansal analizlerle
saglanmaktadir.

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 yorumlanmasi ve degerlendirilmesidir. Oranlar sirket ile ilgili anlamh
sorular1 bulmah ve yanitlamahdir.

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 ortalamalarn ile karsilagtirilmalar: ile anlam
ifade etmeye baslarlar.
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FINANSAL ANALIZ ORANLARI

LIKIDITE ORANLARI
o Donen Varlklar/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 Donen 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
o Isletme Sermayesi Ihtiyaci

DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI BORCLAR (CARi 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 iglemlerini biiyiik bir
baski, 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 acisindan 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 Ornegi olarak elestirilebilir.

Cari oranin yiiksek olmasini hemen iyiye yorumlamakta dogru degidir. Ornegin, cari oran1 (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 orami (1) den kiigiik olan bir sirketin,stoklarinin ve alacaklarinin dénme ¢abuklugu
fazla ise, bor¢larinin siireleri uzunsa bu isletmenin teknik likiditesi vardir. Bagka bir ifadeyle, sirket
bor¢larimi 6deme giiciine sahiptir.

Genel olarak cari orani 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
alacaklarn karsiliginda krediler saglayamiyorlarsa cari oran yiliksek 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 dl¢ili olmasina karsin, bir igletmenin cari mali giiciinii gdsteren bir endeks
olarak dzellikle sirkete kredi verenler tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

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

"Firmanin cari oram yiikselmis ise bunun baslica nedenleri ve kaynaklari sunlar olabilir;"

1- Firmanin normal faaliyeti sonucu yaratag kaynaklar

Firmanin faaliyet doneminde elde ettigi kar ile ayirmis oldugu amortismanlar, itfa ve tilkkenme paylari,
duran varliklara yatirnm yapilmiyorsa, donen varliklart 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 satilmadigi
takdirde) karli olsun veya olmasin satigin yapildig1 donemde donen varliklar arttirir.

3- Uzun siireli borclanma

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 oran yiikseltir.

4- Sermaye artigt

Donen varlik finansmaninda veya kisa siireli borglarin 6denmesinde kullanilan sermaye artigi, 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 s6z konusu ise,
bu tiir sermaye artiglari, firmanin cari oranin etkilemez.

5- Kisa siireli bor¢glarin odenmesi
Firmanin cari oram1 birden biiyiikse, firma, doénen varliklarini kullanmak suretiyle, kisa siireli
borglarini 6demis olsa dahi cari orani yiikseltir.

Analiz edilen sirketin cari oran1 su nedenlerden dolayi diisiis gosterebilir.

e Sirketin normal faaliyeti sonucu zarar etmesi
Sirketin ilgili hesap doneminde ugradig1 zarar tutari, o dénemde ayirmis oldugu amortisman, itfa ve
titkenme pay1 toplamini asarsa, diger kosullar ayni1 kalmak {izere, cari oranda diisiise yol acar.

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

e  Uzun vadeli bor¢larin 6denmesi
Bazi uzun siireli bor¢ ddeme yontemleri, cari oran1 etkilemez. Ornegin bir anonim sirket, hisse senedi
vermek yoluyla ¢ikarmig oldugu tahvilleri 6diiyorsa, bu iglem cari orani azaltmaz.

e Sermayenin azaltilmasi
Ancak sermaye, uzun siireli borg senetleri verilmek yoluyla azaltiliyorsa, islemin yapildigi yil cari
orani diigiirmez.

e Uzun siireli borglarin 6denmesi veya maddi duran varliklarin 6denmesi ve/veya 6denecek

kidem tazminatlari i¢in fon olusturulmast
o Kisa siireli bor¢lardaki artis hizinin, dénen varliklar artig hizindan daha yiiksek olmas.

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 orani, “ Likidite Oram1 “ veya “ Asit-Test Oran1 “ olarak
adlandirilmaktadir. Formiil olarak ifadesi;

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

Hizli aktiflerle kisa vadeli borglar arasindaki oran Ogretide asit — test orami seklinde tanimlanir.
Uygulamada, 6zellikle tilkemiz ticaret bankalarinin kredi analizlerinde, bu oran likidite orami adi
altinda sunulmaktadir. Cari orani agiklayict 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 duyarli bir dl¢ii 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
tamamin tahsil ettigi ve portfdylindeki menkul degerleri bilancoda gosterilen tutar iizerinden paraya
cevrilebildigi takdirde, stoklardan satis yapmasa dahi, kisa vadeli borglarini1 6deyebilecegidir.
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Ancak analizlerde (1) 6l¢iisiiniin genel bir kural oldugu g6z 6niinde tutulmalidir. Bir sirketin likidite
orani (1) olsa dahi s6z konusu firma, alacaklarini tahsilde giicliiklerle karsilastyorsa, alacak devir hizi
yavas ve yavaslama egilimi gosteriyorsa, bu durum, sirketin likidite durumu degerlendirilirken dikkate

alinmalidir.

Hizli aktifler, kisa vadeli borglar agiyorsa bu durumda, genel olarak sieketin bor¢ édeme yetenegi
iyidir. Zira kisa vadeli borglarin tiimii ikinci dereceden likit aktiflere (stoklar vs.) miiracaat edilmeden

karsilanabilmektedir.

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 AKTIFLER) / (STOKLAR)

Hizli aktifler, kisa vadeli bor¢lardan az ise,  eksik karsilanma “ s6z konusudur.

(13

Stok bagimlilik orani, sirketin eksik karsilanma

karsilayacagini gostermektedir.

Ornek: SARKUYSAN A.S. 2004 Bilangosu

13

miktarini, stoklarinin % kagini satarak

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
23.171.426

Eksik Karsilanma -

SARKUYSAN’da 2004 yili itibariyle 23.171.426.- YTL. “ eksik karsilanma * s6z konusudur.
SARKUYSAN’in 2004 y1l1 itibariyle 64.019.048.- YTL. stoklar1 bulunmaktadir.

SARKUYSAN, kisa vadeli bor¢larimin tiimiinii 6deyebilmek i¢in mutlak surette stoklarindan en az
23.171.426.- YTL. lik bir satis yapmas1 gerekmektedir. Bu bilgiler 1s181nda SARKUYSAN’1n 2004
itibariyle Stok Bagimlilik Oran (23.171.426/64.019.048) % 36,2 olmaktadir.

Eksik Kargilanma (Hizli Aktifler-Kisa Vadeli Borglar) rakamlar1 ayni olan sirketlerin, ayn1 likiditeye
sahip olduklar1 hitkmiine varmak hatal1 bir tutumdur.
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Meseleyi rakamsal bir 6rnekle agiklamaya ¢alisalim:

(YTL) X Sirketi Y Sirketi
Hizli Aktifler 180.000.000 10.000.000
(-) Kisa Vadeli Borglar 200.000.000 30.000.000
Eksik Karsilanma - 20.000.000 - 20.000.000

Her iki sirkette de 20.000.000 YTL. lik eksik karsilanma sdz konusudur. X sirketinde kisa vadeli
borglarin % 90’1 (180.000.000/200.000.000) hizli aktiflerden karsilanmistir. Bu nedenle X sirketi 20
milyon YTL. Eksik karsilanmayi, stoklardan satis yapmakla kolayca karsilamasi mimkiindiir. Y
sirketindeyse kisa vadeli borglarin % 33,31 (10.000.000/30.000.000) hizli aktiflerle kargilanmistir.

Bu nedenle Y sirketinin 20 milyon YTL.’lik eksik karsilanmayi, stoklardan mal satmak suretiyle
kapatmasi1 X sirketine nazaran kolay olmayacaktir.

Hizli aktifler, kisa vadeli borglardan azdir diye, olumsuz bir saptamaya gitmemiz de dogru degildir.
Bu durumda olan bir sirket, stoklarini1 kisa zamanda nakte cevirebiliyorsa, alacaklarini hizla tahsil
ediyorsa, 6z sermayesinin devir hiz1 (Satislar/Oz Sermaye) iyiyse, séz 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 yarattigi 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 Karsilanma Miktari/Sirketin Yarattigi Nakit Fon) x 360
Ornek:

Bir sirkette kisa vadeli borglar 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 VADELiIi 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 bdliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. S6z
konusu oranin payinda kasa, bankalarda {izerine ¢ek keside edilerek kullanilabilecek vadesiz ticari
mevduat, sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde 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 olgli olarak kabul edilebilir. Gergekten sozii edilen oran, sirketin satiglarinin
durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi halinde, kisa siireli borglarini karsilayabilme giiciinii
gostermektedir.
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Geligmis iilkelerde, nakit oraninin % 20’nin altina diigmemesi gerektigi, genel bir kural olarak ileri
siirlilmektedir. 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 olmasi 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 dénen varliklar icerisindeki payini
gosterir. Yiiksek veya yiikselen bir seyir izlemesi istenir.

Oran yiikselen bir seyir izliyorsa, sirketin stoklarini nakte c¢evirme giiciine sahip oldugu ve
alacaklarinin tahsil siiresinin kisaldig1 anlagilir.

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 akis1 yavaglar veya tamamen durur. Bu durum da sirket faaliyetlerini bagka bir yolla
finanse edemedigi siirece hizli aktiflerine mahkumdur. Bu nedenle Hizli Aktifler/Giinliik Faaliyet
Maliyeti orani yiiksek olmalidir.

Zira s6z konusu oran, bir sirketin iceriye nakit akigi olmadan kendi mevcut hizl aktiflerini kullanarak
kag giinliik faaliyet maliyetini karsilayabilecegini gosterir.

DONEN VARLIKLAR / (NAKIT FAALIYET MALIYETIi/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 akis1 yavaslar veya tamamen durur. Bu durum da sirket faaliyetlerini baska bir yolla
finanse edemedigi slirece donen varliklarina bagimli kalir. Bu nedenle Donen Varliklar/Giinliik Nakit
Faaliyet Maliyeti oram yiiksek olmalidir.

Zira s6z konusu oran, bir girketin igeriye nakit akisi olmadan kendi mevcut donen varliklarmi
kullanarak kag giinliik nakit faaliyet maliyetini karsilayabilecegini gosterir.
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NET ISLETME SERMAYESI

Net isletme sermayesi, bir sirketin, donen 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) 2001 2002 2003 2004

(+) Donen Varliklar 71.289.576 79.801.547 97.938.983 168.984.612

(-) Kisa Vadeli Borglar 50.184.855 48.779.517 56.652.480 118.603.807
Net isletme Sermayesi 21.104.721 31.022.030 41.286.503 50.380.805
Net isletme Sermayesi Artigi 9.917.309 10.264.473 9.094.302

Net isletme Sermayesi Azalisi

Net isletme sermayesini, bir sirketin faaliyetlerini herhangi bir finansal sikintiya diismeden en optimal
bir sekilde yliriitmesini, finansal bir tehlikeyle karsilasmadan ani ihtiyaclarini 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 olmasi gerekir. Ayrica,
net igletme sermayesinin, miktar olarak artmas1 tek basina yeterli degildir. Stok devir hizinin ve alacak
tahsil siiresinin de artmasi 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 olmas.
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 borglarini kolaylikla 6demek imkanina sahip olur.

o Sirketin, karl1 yatirim sahalarina yatirim yapmast 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 karsilayabilmek imkanina sahip olur.

e Sirketin uygun sartlarla kredi temin etmesi kolaylasir.

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

Net isletme sermayesi miktari, tek basina, bir girketin bor¢ ddeme giiclinii géstermez. Bu nedenle, bir
sirketin bor¢ 6deme giicii hakkinda daha isabetli bir karar verebilmek icin, 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 calisalim.

(YTL) X Sirketi Y Sirketi

Dénen 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 (Doénen 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 isletme sermayesi de artiyor mu?
Sirketin zararlar isletme sermayesini ne dl¢iide azaltmigtir?
Uzun vadeli borg taksitlerinin 6denmesi, net isletme sermayesini azaltiyor mu?
Sabit aktiflerdeki artig, net isletme sermayesindeki artisa engel oluyor mu?
Isletme sermayesi yetersizse, artirilmasi diisiiniiliiyor mu? (Sermaye artisi,tahvil ihraci....)
Isletme sermayesinin artirilmast igin yeni kaynaklar bulunmussa, sartlar1 ve sirkete getirecegi
finansal yiikiimliiliikler nelerdir?

o Sirketin, temettli dagitim politikasi, net isletme sermayesinin artmasina mani oluyor mu?

NET iISLETME SERMAYESiIi ORANLARI

HAZIR DEGERLER+MENKUL KIYMETLER / NET iISLETME SERMAYESI

Sirketin nakit degerlerinin (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) net isletme sermayesi igerisindeki
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 oranlar1 yiiksek cikar.

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

Nakit sikintis1 olan sirkette borglarin1i zamaninda 6diyemez, ayrica diisen sdz konusu oran sirketin
daha fazla aktife sahip olmas1 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 bor¢lar toplamini 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 bor¢lar 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 bor¢lar toplaminin tamamini
Odeyebilecegi anlasilir. Ancak oranin, (1) ve (1)’den biiyiik olmas1 halinde bile sirketin net isletme
sermayesiyle bor¢lar toplaminin tamamini1 6deyebilecegine hitkmetmek 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 hiz azalir.

Eger bir sirket net isletme sermayesi igindeki stoklara ¢ok fazla fon yatiriyorsa kisa vadeli borg
odemelerini yapmada giicliik ¢eker. Bu oran, alacak tahsil siiresi, stok devir hizi 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 SERMAYESIi / AKTIiF TOPLAMI

Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplamo Orani, bir sirketin net isletme sermayesiyle altif toplamimin 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 varliklarin artmasi gibi ....
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ISLETME SERMAYESI IHTiYACI
Isletme Sermayesinin Tanim

Sanayi sirketlerinde, isletme sermayesinin varligini olusturan iki faktor vardir.
e Zaman
e Mal olus

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 satigtan 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
tiretimine 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 varliklarin karsiti 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 bi¢im 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. Ik
madde ve malzemelerin satin alinmasi, 6teki liretim araglarinin da yardimiyla mamiillerin iiretilmesi
ve mamiillerin satilarak nakte doniistiiriilmesi bu akimi olusturur.

Sanayi sirketlerinde, tretilen mamiillerin paraya cevrilmesine kadar gecen siire icginde, {iretim
caligmalarinin siirdiiriilebilmesi icin, paraya ve krediye ihtiyag¢ 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 anlasilacagi 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 imkana.
Satin alma olanaklar1 (yurt i¢i ve dis1) ve politikalari.
Bor¢larin 6denme vadeleri
Alacaklart tahsil siiresi
Stoklarin devir siiresi

o Ilk 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 kararlart
Yatirim donemleri, fabrika yerlesimi, kurulus yeri
Teknolojik ve sosyo kiiltiirel gelismeler
Is kolundaki gelismeler, rakip sirketlerin say1s1
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
Satis 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 tliggeni icerisinde belirlenir. Isletme sermayesi ihtiyacini giin olarak su sekilde formiile
edebiliriz:

Isletme Sermayesi Ihtiyact (Giin) = Alacaklarin 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 ihtiyact 2001 yilinda 51 giin iken, 2002 yilinda 57
giine, 2004 yilinda da 59 giine ¢ikmustir.
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DEVIR (FAALIYET) ORANLARI

e Alacaklarin Devir Hizi (Alacak Tahsil Siiresi)

o Ik 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 (Siresi)

o Varlkilar Toplamimin Devir Hizi (Sdresi)

o Donen Varlklar Devir Hizi (Sdresi)

e  Maddi Duran Varliklar Devir Hizi (Sdresi)

ALACAKLARIN DEVIR HIZI (SURESI)

Bu oran satislardan kaynaklanan ticari alacaklarin kag¢ kez paraya doniistigiini gosteren 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 Satislar) / (Satiglardan Ortalama Ticari Alacaklar)
Satiglardan Ortalama Ticari Alacaklar = (Dénem Bagi Satiglardan Ticari Alacaklar+Donem Sonu
Satiglardan Ticari Alacaklar)/2

Bu oran, sirketin satistan kaynaklanan alacaklarini bir donemde kag defa tahsil ettigini gosterir. Oranin
sonucu 365’e boliindiigiinde, alacaklarin bir y1lda kag giinde bir tahsil edildigi bulunur.

Alacak devir hizinin diisiik olmasi1 sonucunda, sirketin alacaklarinda giigliikle karsilastigi, etkili bir
tahsilat politikasinin olmadig1 ve kredili satiglar 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 isletme sermayesi ihtiyaci azalir. Alacaklarin devir hizinin azalmasiysa
isletmenin igletme sermayesi ihtiyacini artirir. Bir bagka bakis agisiyla, alacaklarin devir hizinin
azalmasi, sirketin igletme sermayesinin biiyiik bir boliimiinii alacaklara kanalize ettigini gosterir.

Alacaklarin devir hiz1 yiikseliyorsa baglica su sonuglara varmamiz miimkiindjir:

o Alacaklar siiratle tahsil edilmektedir. Bu nedenle sirket, diisiik bir cari oran ve likidite oraniyla
caligabilir. Zira, alacaklarmn devir hizi iyi oldugundan sirket, kisa vadeli bor¢larini 6demede
giicliik cekmez.

e Net isletme sermayesine olan ihtiyag azalir.

e Satis faaliyetlerinden saglanan kar artar.

o Satiglarin 6nemli dlgiide pesin yapildig: anlagilir.

Alacaklarin devir hiz1 diisiiyorsa su sonuglara varmamiz miimkiindir.

Net isletme sermayesinin 6nemli bir kism1 alacaklara yatirilmistir.
Net isletme sermayesine olan ihtiyag fazladir.

Faaliyetlerden elde edilen kar azalir.

Sirketin, alacaklarini tahsilde giicliiklerle karsilastigi anlasilir.

FINANSAL ANALIZ - CIHANGIR SANIN Sayfa 14



FINANSAL ANALIZ

CIHANGIR SANIN

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 doneminde (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 igerisinde kag kere devir ettigini gosterir.
Oranin sonucu 365’¢ bdliindiigiinde, ilk madde ve malzeme stoklarin bir yilda ka¢ giin stokta
bekledigini gosterir.

Ik madde ve malzeme stoklarinin 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 stoklarmin stokta
bekleme siiresinin azalmasi, isletme sermayesi sermayesinin {izerindeki 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 Hiz1 =

(Uretim Maliyeti) / (Ortalama Yar1 Mamul Stoklari)

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

Ortalama Yar1 Mamul Stoklar1 =
(D6nem Basgt Yart Mamul Stoklari+Dénem Sonu Yart Mamul Stoklari)/2

Bu oran, sirketin yar1 mamul stoklarini bir yil igerisinde kag kere devir ettigini gosterir.

Oranin sonucu 365’¢ boliindiigiinde, yar1 mamul stoklarmin bir yilda kag giin stokta bekledigini
gosterir.

Yart mamul stoklariin stokda bekleme siiresinin azalmasi girketin isletme sermayesi lizeinde olumlu
etki yapar. Yari mamul stoklarinin stokda bekleme siiresi, sirketin {iretim siireciyle yakindan ilgilidir.
Uretim siirecleri uzun olan sirketlerde, yar1 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 Hiz1 =

(Satiglar Maliyeti) / (Ortalama Mamul Stoklar)

Ortalama Yar1 Mamul Stoklar =

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

Bu oran, girketin mamul stoklarini bir yil i¢erisinde kag kere devir ettigini gosterir.

Oranin sonucu 365’¢ boliindiigiinde, mamul stoklarinin bir yilda kag giin stokta bekledigini gosterir.
Mamul stoklarinin stokda bekleme siiresinin azalmasi sirketin igletme sermayesi iizeinde olumlu etki
yapar. Mamul stok devir hizi, sirketin mamul stoklarin1 ne kadarlik bir siire i¢inde 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) 35,65 37,20 35,03 24,11

MAMUL STOKLARI DEVIR

DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))
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STOKLARIN DEVIR HIZI (SURESI)
Stok devir hizi, stoklarin nakte ¢evrilme hizini ve stoklarin likiditesini belirleyen orandir.

Stoklarin devir hizindan kasit, tiim stoklarin, yani, ilk madde ve malzeme, yari 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, aragtirma ve gelistirme giderleri, pazarlama-satig-dagitim
giderleri ve genel yonetim giderleri toplamidir.

Ortalama Yar1 Mamul Stoklar1 =

(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 sattigimi gosterir. Stok devir hiz
incelenirken, sirketin i¢inde bulundugu sektoriin ozellikleri de goz Oniinde 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 ka¢ 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 galigabilir.
Net isletme sermayesi ihtiyaci artar.
Sirket, stoklara fazla kaynak baglamadan kurtulur.
Sirket, kar marjin1 diisiirerek satislarini artirabilir ve buna bagl olarakta, yil sonunda daha
fazla kar sagliyabilir.
Sirketin stok kalitesi yiiksektir.
o Sirketin y1l sonu stoklar1 diisiik 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 yapis1 zayiflar.
Sirketin stok yonetim politikas1 iyi degidir.
Sirketin finansman ihtiyaci 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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o Sirketin net isletme sermayesi ihtiyaci artar.
Sirketin satiglarina bakiska stoklar1 fazladir. (Stoklar/Net Satislar Orani, incelenmelidir)

e Stoklarin devir hiz1 ve cari oran diisiikse, gereginden fazla stok yapildigi ve stoklarin isletme
sermayesiyle finanse edildigi anlagilir.

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

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

STOKLARIN DEVIR

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

KISA VADELI TICARI BORC ODEME DEVIR HIZI (SURESI)

Kisa Vadeli Ticari Borg¢ Odeme Devir Hizi = (Net Satiglar) / (Ortalama Kisa Vadeli Ticari Borglar)

Ortalama Kisa Vadeli Ticari Borglar =
(Donem Bagi Kisa Vadeli Ticari Borglar + Donem Sonu Kisa Vadeli Ticari Borglar)/2

Kisa vadeli ticari bor¢ devir h1z1,365’e boliindiigiinde, kisa vadeli ticari bor¢larin kag giinde 6dendigi
bulunur.

Kisa vadeli ticari bor¢ 6deme siiresinin azalmasi sirketin aleyhine, artmast lehinedir.
Stirenin uzamas: sirketin saticilari bir finansman araci olarak kullandigini 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 gegmis olmasina karsin sirketin borglarini zamaninda 6deyememesi.

Sirketlerde kisa vadeli ticari bor¢ 6deme siiresinin uzamasi, bor¢ devir hizinin yavaglamasi, finansman
olanagi yaratir ve bu nedenle olumludur. Ancak silirenin uzamasi sirketin 6deme giicliigii i¢inde
bulunmasindan, vadesi gelen bor¢larin yenilenmesinden de kaynaklanabilir. Bu nedenle, bor¢ 6deme
stiresinin uzamasinda hangi etmenin gegerli oldugunun aragtirilmasi gerekir.

Ornek:

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

(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 BORC

DEVIR HIZI (DEFA) (1/2) 20,80 25,53 51,89 34,77

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 giline 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 isletme
sermayesi devir hizi incelenmek istendigi zaman bu oran ge¢mis 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 olmas1 gerekir.

Diisiik olmasi1 durumunda ise, isletmede yiiksek bir isletme sermayesinin oldugu, stok ve/veya alacak
devir hiz1 yavaslamasi oldugu, sirketteki likit degerlerin gereginden fazla oldugu ve isletme
sermayesinin yatirimlar i¢in kullanildig1 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 [sletme Sermayesi + Donem Sonu Net Isletme Sermayesi)/2

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

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

Net isletme sermayesi devir hizi, kisa vadeli borglarla finanse olunmamis bulunan net isletme
sermayesinin her YTL’s1 bagina saglanan net satis 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 s6z konusu
demektir. Asil tehlike, 6nceden tahmin edilemeyen olaylar sonucu satiglarin azalmasidir. Satiglar
azalirken stoklarda birikme ve artma devam edebilir. Bu durumda, kisa vadeli borglar artar ve
satiglardan bu kisa vadeli bor¢lar1 vadelerinde karsilamak igin gerekli fonlar saglanamaz.

Ornek:

SARKUYSAN A.S. NET ISLETME 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))

FINANSAL ANALIZ - CIHANGIR SANIN Sayfa 19




FINANSAL ANALIZ CIHANGIR SANIN

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

Ortalama Oz Sermaye = (Dénem Basi Oz Sermaye+Dénem Sonu Oz Sermaye)/2

Oz Sermaye Devir Hiz1, 365’e béliiniirse, 6z sermayenin ka¢ giinde dondiigii hesaplanmis 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) 6,12 5,36 3,21 3,17

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 ¢gok 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 bolimii).

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

sonuglara varmamiz mimkiindiir:

Sirket, faaliyetlerini biiylik 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 borglan 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 ulagsmasidir.

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

Oz sermayenin devir hizinin diisiik olmasi halinde baslica su sonuglara varmamiz miimkiindiir;
e Kaynaklardan geregi kadar istifade edilmemistir.
e Ekonomik kosullar iyi degildir. Satiglar diisiiktiir.
o Sirket, ihtiyacindan fazla 6z sermayeye sahiptir.
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o Satislara bakisla yatirimlar yliksektir.
e Uzun Vadeli Borglar+Oz Sermaye/Oz Sermaye orani yiiksektir.
e Uretim operasyonu uzundur.

Su durumlarin gergeklesmesi 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 (AKTiF TOPLAMI) DEVIR HIZI (SURESI)

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

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

Ortalama Varliklar Toplami = (Dénem Bas1 Varliklar Toplami+Doénem Sonu Varliklar Toplami)/2
Varliklar Toplami Devir Hizi, 365’e boliiniirse, varliklar toplaminin kag giinde dondiigii hesaplanmis
olur.

Varliklar toplami devir hizi; Sirketin tiim aktiflerinin verimliligini Slgmede kullanilir. Oranin
sonucunun diisiik 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 oranim kullanir. Bu oranin yorumlanmasi ise 1 YTL’lik varliga karsilik ne
kadar satis yapildigidir. Isletmenin karliligimi belirleyen en &nemli 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 6l¢iide, isletmenin gelecekteki gelismesine bagli oldugundan, bu
endiistri kollar1 riski yiiksek sektorler olarak degerlendirilir.

Ulkemizde aktif devir hizi, firmalarmn 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) 2,88 2,63 2,10 2,02

VARLIKLAR TOPLAMI

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

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

Doénen 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 gosterir.

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

Stok devir hiz1 diigiiktiir, stoklar yiiksektir.

Alacak tahsil siiresi uzundur, alacaklar yiiksektir.

Yaratilan fonlar, gegici yatirimlar i¢in kullanilmstir.

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; Doénen varliklar devir hiz1 2001-2004 déneminde 90 giin diizeyinde seyretmistir.
Bu siirenin olumlu olup olmadigina karar verebilmek i¢in, SARKUYSAN’m karlilik oranlarimi
incelemek gerekir. Karlilik oranlari ¢ok diisiik ise, 90 giinliik siire asagi ¢ekilmelidir.

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

Ortalama Maddi Duran Varliklar = (Dénem Bas1 Maddi Duran Varliklar+Dénem Sonu Maddi Duran
Varliklar )/2

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi, 365’e bdliiniirse, maddi duran varliklarin ka¢ glinde dondiigii
hesaplanmis olur.

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 rasyosu ile iiretim varliklarinin satig yaratma potansiyeli 6l¢iiliir. Bu
orandan faydalanarak maddi duran varliklara asir1 yatinm yapilip yapilmadigi, atil dretim
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 gdsterir. 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 gergek degeri
arasinda biiylik farklar olabilecegi, duran varliklarda yer alan yatirimlarin 6nemli yer tutabilecegi,
sirkette devreye giren yeni yatirimlarin satislara etkisinin bir siire sonra ortaya g¢ikacagi, duran
varliklar i¢inde finansal kiralamanin olabilecegi ve firmanin kullandig1 amortisman ydntemleri de gz
ard1 edilmemelidir. Ayrica maddi duran varliklarin, yeniden degerleme ve enflasyon muhasebesi
uygulamalari ile reel olmayacak sekilde artarak, maddi duran varlik devir hizim1 azaltacagi gozden
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.MADDI 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

MADDIi DURAN VARLIKLAR

DEVIR SURESI (GUN) ( (365/(1/2))
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NAKIT AKIMI ORANLARI

o Nakit Geri Déndsd
o Net Nakit Akiss

NAKIT GERI DONUSU

Cari y1l amortismani, kidem tazminat1 karsiligi, kredi faiz karsiligi, alacak senetleri reeskontu, alinan

¢ek reeskontu, siipheli alacak karsiligi,

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

komisyon gideri karsiligi, satiglarin reeskontu, maliyet
giderleri karsilig1, diger muhtelif karsiliklar......

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.
(YTL) 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 VERGI VE 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 ¢ikist olmamasina karsilik gider olarak yazilan hesaplar nedeniyle NAKIT GERI

DONUSU 32.610.938.- YTL. olmustur.

Bir sirkette nakit geri doniisii yilikselen bir seyir izliyorsa, baslica su sonuglara varmamiz miimkiindiir:

e Sirketin, karlilig1 artmaktadir.

e Nakit geri doniisii icerisinde amortismanlarin pay1 ylikseliyorsa amortismanlar, sirket igin
onemli bir otofinansman kaynagi durumundadir.

Sirketin, otofinansman giicii artmaktadir.

Sirketin, artan oranlarda temettii dagitmas1 miimkiindiir.

Sirketin, kredi temin etme giicii artmaktadir.

Sirket bor¢lanmadan yararlanarak karliligin1 artirabilme imkanina sahip olur.
Sirketin, bor¢ 6deme giicii artmaktadir.
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e 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 baslica oranlar1 sunlardir:

e Nakit Geri Déniisii / Kaynaklar Toplanu (Borclar Toplami+QOz Sermaye)
o Bu oran, sirkete yatirilan toplam sermayenin faaliyet donemi sonunda yiizde kaginin
nakit olarak sirkete geri dondiigiinii belirlemektedir.
e Nakit Geri Doniisii / Net Satislar
o Bu oran, sirketin faaliyet donemi sonunda elde ettigi net satis gelirlerinin ylizde
kaginin girkete nakit geri doniisii olarak geri dondiigiinii ifade etmektedir.
e Cari Y1l Amortisman / Nakit Geri Doniisii
Bir sirketin nakit geri doniisii i¢erisindeki amortismanlarinin oransal payini belirlemek istiyorsak bu
orani kullaniriz. Oran yiikseliyorsa, baglica su sonuglara varabiliriz:
e Donem kari (vergi 6ncesi kar) azalmaktadir.
o Birikmis Amortismanlar/Maddi Duran Varliklar Orani 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 Y1l Amortismani/Nakit Geri Doniisii Oran1 azaliyorsa, yukarida ki sonuglarin tersi s6z
konusudur.
e Nakit Geri Doniisii / Borclar Toplanm
o Bu oran, borglar toplaminin yiizde kaginin, nakit geri doniisi ile karsilandigini
gosterir.
e Nakit Geri Doniisii / Ortalama Varhk Toplamm
o Bu oran, sirket varliklarinin, nakit geri doniisii yaratma giiciinii gosterir. Bir baska
ifadeyle, sirketin varliklarmin yilizde kaginin, nakit geri doniisii olarak sirkete geri
dondiigini gosterir.
e Nakit Geri Doniisii / Finansman Giderleri
o Bu oran, sirketin yaratti1 nakit geri doniisliniin, finansman giderlerini yilda kag¢ defa
kazandigim gosterir. Yiiksek ve artan bir seyir izlemesi arzu edilir.
e 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 kazanildigim
gosterir. . Yiiksek ve artan bir seyir izlemesi arzu edilir.
e Nakit Cikisi Olmayan Karsiliklar Toplami / Nakit Geri Doniisii
o Bu oran, nakit geri doniisii igerisindeki, gider olarak yazilipta nakit ¢ikist olmiyan
giderlerin oranini gosterir. Oran, yiikseliyorsa, donem kar1 azalir. Oran % 100 olarak
belirlenmisse sirket zarar etmistir. Sirketin otofinansman kaynagi, donem kar1 degil
nakit ¢ikis1 olmayan karsiliklardir.

NET NAKIT AKISI

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

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

Yukaridaki &rnegimiz SARKUYSAN’a donersek, SARKUYSAN’1n 2004 yili 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
baslica oranlar1 sunlardir:

Net Nakit Akis1 / Oz Sermaye
o Bu oran, 6z sermaye artiy orani olarak tanmimlanmaktadir. Oz sermaye artis orami
yiikselirken, satiglarda yilikseliyorsa, sirketin artan faaliyet hacmini 6z sermayesindeki
artiglara dayandirarak gelistirdigi sonucuna varmamiz miimkiindjir.
Net Nakit Akis1 / Net Satislar
o Bu oran, satis miktarinin girketin otofinansman ihtiyacini karsilama payini ifade
etmektedir.
Net Nakit Akis1 / Nakit Geri Doniisii
o Bu oran, yaratilan nakit geri doniisiiniin yiizde kacinin, otofinansman olarak sirkette
birakildigimi gostermektedir.
Cari Y1l Amortismani / Net Nakit Akisi
o Bu oran, sirket bilinyesinde otofinansman olarak birakilan (net nakit akisi) miktarin
yiizde kaginin, cari y1l amortismanindan kaynaklandigini1 gostermektedir.
Nakit Cikist Olmayan Karsiliklar Toplami / Net Nakit Akisi
o Bu oran, sirket biinyesinde otofinansman olarak birakilan (net nakit akisi) miktarin
yiizde kaginin, nakit ¢ikist olmayan karsiliklar toplamindan  kaynaklandigim
gostermektedir.
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KARLILIK ORANLARI

o Net Satisa Gore Karlilik Oranlari
o Satslarin 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+Doénem Kari/Net Satislar
o Varliklar 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 Déndsi+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 Kaldiragc Oram

0O O O O O O O O

0O O O O O O

0O O O O O O

NET SATISA GORE KARLILIK ORANLARI

SATISLARIN MALIYETi/NET SATISLAR

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

Net satislarin i¢indeki satig maliyetinin payini gosteren bu oranin, yiiksek ¢ikmasi 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 satig fiyatlarindan daha hizli artmasi.

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

BRUT KAR MARJI (BRUT SATIS KARI / NET SATISLAR)

Net satiglarla, satislarin maliyeti arasindaki olumlu fark, briit satig karin1 verir. Briit satis karinin, net
satiglara oraniysa, briit kar marjin 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 kadarinin
briit kar olarak sirkette kaldigin1 gosterir.

Briit Satis Kar1 / Net Satiglar Oraninin yiikselmesi baslica su sebeblerden ileri gelir;

Maliyetlerin sabit kalmasina ragmen satis fiyatlarinin artmasi.

Satig fiyatlar sabit kaldigi halde, maliyetlerin diismesi.

Satis fiyatlarinin maliyetlerden daha hizli artmasi.

Maliyetlerdeki diistisiin, satig fiyatlarindaki diisiisten daha hizli olmasi.

Sirketin satig hacmi bilesiminin degigmesiyle, 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.

Satis politikasi.

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

Hammadde tedarik politikalarindan kaynaklanan maliyet artislari.

Artan maliyetlerin satig fiyatina yansitilamamas.

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;
o  Briit kar1 marji ile
o  Stoklar devir hizi ¢arpimini ifade etmektedir. Dolayisiyla s6z konusu oran bize, sirketin,
o  Stok kontrolii (stoklar devir hizi)
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 marji1 ile bir sirket sabit giderlerini karsilayarak
yeterli karlilik diizeylerini olusturabilir.

Ancak, sirket yiiksek stok devir hizina sahip degilse (Net Satislar/Ortalama Stoklar Orani diisiikse) o
zaman yliksek briit kar marjina (Briit Satis Kari/Net Satislar) ihtiya¢ duyar. Aksi takdirde sabit
giderlerini karsilayarak yeterli karlilik diizeylerine ulasamaz.
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ESAS FAALIYET MALIYETIi / NET SATISLAR

Esas Faaliyet Maliyeti = Satis 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 karsiladigim gosterir. Oranin % 100’den
biiyiik ¢ikmasi, sirketin satislariyla esas faaliyet maliyetini karsilayamadigimi gosterir.

FAALIYET MALIYETI / NET SATISLAR

Faaliyet Maliyeti = Satis Maliyeti + Faaliyet Giderleri + Finansman Giderleri + Diger Faaliyet
Giderleri

Satislarin yilizde kac¢inin, faaliyet maliyetini karsiladigini gosteren bu oranm, % 100’den biiyiik
¢ikmasi, sirketin satiglariyla faaliyet maliyetini karsilayamadigini gosterir.

Faaliyet Maliyeti/Net Satislar Oranina “ Faaliyet Orani1 “ da denmektedir. Faaliyet oraninin yiikselmesi
durumun kétiiye gittigini gosterir.

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

FAALIYET GIDERLERI / NET SATISLAR

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

Oran, satislarin % kagimin faaliyet giderlerine gittigini gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, faaliyet
giderlerinin dénem kar1 tizerindeki 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 yodnetim
giderleri) diisiilmesi sonucu hesaplanmaktadir.

Bu oran aymi kategorideki sirketlerin rekabet yetenekleri bakimindan kiyaslanmasinda onem arz
etmekte, sirketin kendi faaliyetlerinden kaynaklanan kar azaltict maliyetleri minimumda tutma
yeteneklerinin bir Olciisii olmaktadir. Dolayistyla firmalarin esas faaliyet karinin yiiksekligi bir
anlamda sirketlerin kendilerine ait giderlerini ne kadar kisabildiklerinin bir gostergesi olmaktadir.

Esas Faaliyet Kar1 = (Net Satiglar-Satis Maliyeti) —(Faaliyet Giderleri)

Sirketin net satiglarinin, yiizde kacinin esas faaliyet kari olarak sirkete geri dondiiglinii gosteren
orandir. Bagka bir ifadeyle, sirketin esas faaliyetinden ne 6lgiide kar elde ettigini gosterir.
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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 6lciide karl
oldugunu ortaya koyar.

Oran, sirketin satiglarinin yiizde kag1 kadar faaliyet kar1 sagladigini gostermektedir. Bu oranin amaci,
bir sirketin ana mukavelesinde belirledigi esas faaliyetinden ne 0Ol¢iide karli oldugunu belirlemektir.
Ornegin bir konserve fabrikasinin konserve satiglar1 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 fiyatlarinin degismesi.

Stoklarin ve alacaklarin devir hizlarindaki degismeler.

Satig iskontolarindaki degismeler.

Satilan malin maliyetindeki degismeler.

Faaliyet giderlerindeki degismeler.

Satiglarin bilesimindeki degismeler.

Sermayesi yogun olan biiylik sinai sirketlerinde faaliyet kari/net satiglar oraninin yiiksek olmasi,
istikrarli bir karlilik i¢in sarttir. Sayet bir sirkette sermaye satis hacmine bakigla ¢ok az ise, bu takdirde
diisiik bir faaliyet kari/net satiglar 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 oraninin
diisiik olmasina ragmen, sermaye {izerinden saglanan karlilik orani yiiksektir.

DONEM KARI / NET SATISLAR

Donem kari, sirketin vergiden once 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 6ncesi kari ile, net satislar1 arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Eger bir sirket, esas faaliyet konusundan zarar etmesine ragmen, donem kar1 ¢ikiyorsa bu sirketin ana
faaliyet konusu disinda olagan ve olagan Ustii gelirler sagladigr anlagilir.
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NET KAR MARJI (NET DONEM KARI / NET SATISLAR)

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

Net kar marj1 olarak adlandirilan, Net Donem Kar1/Net Satislar Orani, sirketin net donem karmin
yeterli olup olmadigini 6l¢mede kullanilmaktadir.

Net kar marj1, ayn1 zamanda, sirketlerin tiim faaliyet, yatinm ve finansman politikalar1 hakkinda
yarglya varmamizi saglar.

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

Bu oranin yorumlanmasinda belli kriterler yoktur. Soyle ki; bu oran sirketin gegmis karliliklar ile
karsilastirilarak ve ayni sektordeki diger sirketler géz oniine alinarak degerlendirilir. Onun igin belli
bir yiizde oran1 vermek yanlis olur.

FINANSMAN GIDERLERI+DONEM KARI / NET SATISLAR

Bu oran, finansman giderlerinin sirketin karlil11 tizerinde ne derece etki yaptigin1 gostermektedir.
Ornegin SARKUYSAN’da 2001 yilinda Dénem Kari/Net Satislar Oran1 % 6 iken, Finansman
Giderleri+Donem Kari/Net Satiglar Orani, % 16 olmustur. Aradaki 10 puanlik fark finansman
giderlerinden kaynaklanmistir. 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 baglica nedenleri sunlardir;
¢ Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplaminin rakamsal olarak artmasi.
e Yapilan yatirimlarin heniiz fon yaratmaya baslamamis olmasi.
e Artan maliyetlerin, satig fiyatlarina yansitilamamasi nedeniyle, Satilan Malin Maliyeti ile Net
Satiglar arasindaki fark: olusturan Briit Satis Karinin azalmasi.
o Satilan malin maliyeti artig hizinin, net satislar artis hizindan fazla olmasi.
e Yeterli satig hacmine ulagilamamasi, olumsuz piyasa kosullari.
o Agiri 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 sagladigin1 gdsteren bu
oranin, yiikseler bir seyir izlemesi arzu edilir.

Oranin, azalan bir seyir izlemesinin baslica nedenleri sunlardir;
e Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplaminin rakamsal olarak artmas.
e Yapilan yatirimlarin heniiz fon yaratmaya baslamamis olmasi.
e Artan maliyetlerin, satis fiyatlarma yansitilamamasi nedeniyle, Satilan Malin Maliyeti ile Net
Satiglar arasindaki farki olusturan Briit Satig Karinin azalmas.
Satilan malin maliyeti artig hizinin, net satislar artis hizindan fazla olmasi.
Yeterli satig hacmine ulagilamamasi, olumsuz piyasa kosullari.
Asirt rekabet nedeniyle, kar marjinin ¢ok azalmasi.
Faaliyet giderleri igerisinde yer alan gider kalemlerinin artmasi ve bu artisin net satislar 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 Satig
Zararlari+Kambiyo Zararlari+Reeskont Faiz Giderleri+Enflasyon Diizeltmesi Zararlarn+Diger
Giderler

Diger Faaliyet Gelirleri= Istiraklerden Temettii Gelirleri+Bagli 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 {izerinden 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 6z 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;
Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplaminin rakamsal olarak artmasi.
e Yapilan yatirnmlarin heniiz fon yaratmaya baglamamis olmasi.
Artan maliyetlerin, satis fiyatlarina yansitilamamasi nedeniyle, Satilan Malin Maliyeti ile Net
Satiglar arasindaki fark: olusturan Briit Satis Karmin azalmasi.
Satilan malin maliyeti artig hizinin, net satislar artis hizindan fazla olmasi.
Yeterli satig hacmine ulagilamamasi, olumsuz piyasa kosullari.
Asirt rekabet nedeniyle, kar marjinin ¢ok 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 VARLIKLARANET 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 Oraninin fiili neticeleri belirli
periyotlarla mukayese edilir.

DONEM KARI / VARLIKLAR TOPLAMI

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

Bu oran, sirketin, varliklar toplami {izerinden ylizde ka¢ oraninda donem kar1 sagladigim
gostermektedir.

NET DONEM KARI / VARLIKLAR TOPLAMI

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

Genis Olglide 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 Toplam seklinde de ifade edilmektedir.

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

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

Finansman Giderleri+Doénem Kari/Varliklar Toplami Orani, azalan bir seyir icerisindeyse, baslica su
sonuglara varmamiz mimkiindiir.
e Satis hacmine bakisla aktiflere asir1 yatirnrmda bulunulmustur.
Ekonomik kosullar bozuktur.
Sirket yonetimi yetersizdir.
Mamul veya hizmetin iiretim maliyeti ytliksektir.
Enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle, varliklar toplami artmstir.

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 ¢aligalim.

(YTL) SIRKET X SIRKET Y
Oz Sermaye 30000000 30000000
Borclar 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+D6nem 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 Donem 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 kaynaklarini daha verimli kullanarak, Finansman Giderleri+Donem Kari / Varliklar Toplami
Oranini, Y sirketine bakisla yiikseltmistir. Dolayistyla 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 lizerinden yiizde ka¢ oraninda briit satig 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 0z 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 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.

FAALIYET KARI / OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermayesi iizerinden yiizde ka¢ oraninda faaliyet 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.

DONEM KARI / OZ SERMAYE

Sirketin, 6z sermayesi iizerinden yiizde ka¢ oraninda donem kar1 sagladigini gdsteren 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 6z sermaye diizeltme hesaplari....)
arindirilmasi gerekir.

NET DONEM KARI / OZ SERMAYE

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

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

e Net Donem Kar1 / Net Satiglar

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

Net Doénem Kar1 / Oz Sermaye oranmni analiz ederken, Dénem Kari/Oz Sermaye oraninin da
hesaplamamiz gerekir. Zira, sirketin 6dedigi vergi miktarindaki degisimler, net kar1 etkileyeceginden,
sirketin Net Doénem Kar1/Oz Sermaye oram gec¢mis yillara bakisla degisiklikler gosterebilecektir.
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 dustiktir. Dolayisiyla de bu durum sirketin Net
Donem Kar1/Oz Sermaye Oranmi etkilemektedir.
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Konuyu bir érnekle agiklamaya calisalim:

(YTL) A SIRKETI B SIREKETI
Dénem Kari 10.000.000 10.000.000
Vergiler 2.870.000 1.700.000
Net Dénem Karl 7.130.000 8.300.000
Oz Sermaye 50.000.000 50.000.000
Net Dénem Kari/Oz Sermaye 0,14 0,17
Dénem Kari/Oz Sermaye 0,20 0,20

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

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

KARLILIK KALDIRAC ORANI

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

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

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

Dénem Kar1 / Oz Sermaye

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

Karlilik Kaldirag Orani; Oz sermaye karliligi ile, varliklar toplami karliigini karsilastirarak sirketin
borgtan yararlanarak karliligini artirma noktasini tespit etmemize olanak saglar.

Borglanma yoluyla saglanan fonlar, neden olduklar1 finansman giderlerinden daha yiiksek kar
getirecek bicimde yatirimlara kanalize edilirse, 6z sermaye sahipleri bu bor¢lanma nedeniyle de
ayrica yarar saglamig olurlar. Dolayisiyla sirket ilke olarak borgtan yararlandig siirece, borglanmanin
sirkete katkist 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 KALDIRAG ORANI (1)' DEN BUYUK OLMALIDIR

SARKUYSAN A.S.’de karlilik kaldirag orant 2002 yilinda (1)’ den biiyiik ¢ikmistir. 2001 yilinda
(1)’den kiigiik olmustur. 2003 ve 2004 yillarinda enflasyon muhasebesi yapildigindan, hem 6z
sermaye, hem de varliklar toplami ¢ok biiyiik miktarda fiktif olarak artmis olmasindan dolayi, karlilik
kaldirag orani olumsuz olarak etkilenmistir.
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FINANSMAN GIDERLERI ORANLARI

e 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 olmamasi oran iizerinde olumsuz etkiler yapmaktadir.

¢ Finansman Giderleri+Donem Kari / Net Satislar
o Bu oran, finansman giderlerinin, donem kar1 iizerinde yaptig1 olumsuz etkinin sirketin
karlilik diizeyini ne Oolgiide etkiledigini gostermektedir.(Dénem Kari/Net Satiglar
Oranina bakarak)
e Finansman Giderleri / Finansal Bor¢lar Toplamm
o Sirketin finansal borglarinin maliyet yiizdesini gdstermektedir.
e Finansman Giderleri / Finansal +Ticari Borg¢lar
o Sirketin finansal ve ticari borglar toplaminin maliyet yiizdesini gostermektedir.
e Finansman Giderleri / Bor¢lar Toplanm
o Sirketin borglar toplaminin maliyet yiizdesini gdstermektedir.
e Faaliyet Kar1/ Finansman Giderleri
o Faaliyet kar ile finansman giderleri arasindaki iliskiyi gosteren bu oranin % 100’den
kiiciik ¢ikmasi, sirketin finansman giderleri baskisi altinda oldugunu gdsterir.
e Esas Faaliyet Kar1/ Finansman Giderleri
o Esas faaliyet kar1 ile finansman giderleri arasindaki iliskiyi gosteren bu oranmn %
100’den kiiciik ¢ikmasi, sirketin finansman giderleri baskist altinda oldugunu gosterir.
e Nakit Geri Doniisii+tFinansman Giderleri / Finansman Giderleri (defa)
o Bu oran, sirketin finansman giderlerini yarattigi nakit fonla (nakit geri doniisii) kag¢ defa
karsiladigini gdsterir.
¢ Finansman Giderleri+Donem Kari / 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 6deyip
O0deyemeyecegini gosteren orandir. Sirketin finansman giderlerini karsilayamamast,
sirketi finansal acidan zor durumda birakarak iflasina dahi neden olabilir. S6z konusu
oran, sirketin finansal giicliiklerle karsilasmadan karlarinin ne 6lgiide diisebilecegini
gostermektedir. ABD’de 8 defa olarak istenen bu oranin Tirkiye gibi az gelismis
iilkelerde 4 defa olmasi istenmektedir.
e Finansman Giderleri+Dénem  Kari+Leasing 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,
O6denmesi gereken finansman giderlerini ve leasing 6demelerini kolaylikla 6deyip
O6deyemeyecegini  gosteren orandir. Sirketin finansman giderlerini ve leasing
O0demelerini karsilayamamasi, sirketi finansal agidan zor durumda birakarak iflasina
dahi neden olabilir. S6z konusu oran, sirketin finansal glgliiklerle karsilagsmadan
karlarmin 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:i / 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 Bor¢lar / Kaynaklar Toplami

o Kisa Vadeli Borglar / Borglar Toplam:

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 Borg¢lar / Uzun Vadeli Borglar

BORCLAR TOPLAMI / VARLIKLAR TOPLAMI

Kaldirag orani olarak da nitelendirilen bu oran, varliklarin (aktiflerin) ylizde ka¢inin 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 gii¢ durumlara diisme olasili§inin
yiiksek oldugunu gosterir.

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

e Sirketin, varliklarina dayanarak borg¢ temin etmesi giiclesir.

e Sirketin finansal yapisi zayiflar.

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

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

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

e Sirketin bor¢lanmadan yararlanarak karliligini artirmast miimkiin olmaz.

e Sirketin, faiz ve anapara taksitlerini 6deyebilmek nedeniyle finansal yonden gii¢ 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¢glanma maliyetinden yiiksek oldugu siirece, sirket
finansmanda daha fazla bor¢ kullanarak, diger bir ifadeyle, Bor¢lar Toplami/Varliklar Toplami oranini
yiikselterek, 6z sermaye karliligin1 olumlu yonde gelistirebilir.

Su niteliklere sahip sirketler, Bor¢lar Toplami/Varliklar Toplami oranini yiikselterek, 6z sermaye
karliligin1 artirabilirler.
o  Satislar istikrarlt ve karli olan sirketler.
e Hammadde fiyatlar1 biiyiik dalgalanmalar gdstermeyen sirketler.
e Sirketin, teknolojik bir iistiinliige sahip olmasi ve {istiinliik sayesinde ekonomi igerisinde
rakipsiz olmas.
e Sirketin, hammadde kaynaklarim ve mal piyasasini kontrol etme imkanina sahip olmasi.
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e Sirketin tirettigi mal veya hizmete olan talebin gittik¢e 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 bigcimde 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, ylizde kagmin 0z 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 varliklarinin 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, bor¢clanma 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 yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi nedeniyle finansal yonden zor durumlara diismesi olasiliginin az oldugunu ifade eder.

Sahiplik oran yiikseliyorsa, sirket hakkinda baslica su sonuglara varmamiz miimkiindiir:
e Sirketin bor¢larii ve borg faizlerini zamaninda 6deyememe tehlikesiyle karsilagsma olasilig
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:
e Finansal giigliikkler bahis konusuysa.
o Karlarda 6nemli diislisler mevcutsa.
e Ekonomik durgunluk s6z konusuysa.

Sahiplik oranm diisiikse;

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

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

o Sirket, iktisadi durgunluk dénemlerinde, 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 konjonktir devrelerinde tehlikesizdir. Depresyon
zamanlarindaysa biiyiik tehlike kaynagi olabilir.

Bu nedenle;
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e Rekabetin siddetli oldugu,
e Piyasanin durgunlastigi zamanlarda sahiplik oraninin yiiksek olmasi sarttir.

Tiiketim mallari, zaruri ihtiya¢ maddeleri, alisilmis mallar satan, istikrarli kar eden, yonetimi basarili
ve piyasada isim yapmis ve yerlesmis eski sirketlerde sahiplik oranmi 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 borglarmin (kisa+uzun)
tamamin1 6deyebilecegini 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 toplaminit donen varliklariyla hemen 6deyebilecegi anlamina
gelmez.

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

BORCLAR TOPLAMI / OZ SERMAYE
“ Bor¢lanma Kat Sayisi “ adiyla da anilan bu oran sirketin borglanma yoluyla sagladigi yabanci
kaynak ile, sirket sahip veya sahiplerinin kattig1 sermaye arasindaki iligkiyi gosterir.

Bati iilkelerinde s6z konusu oranin, orta bilyiikliikteki sinai isletmeler i¢in (1)’i agmamasi 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 i¢in emniyet payinin diisiik oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilir.

Sermaye piyasalarmin gelismis oldugu iilkelerde s6z konusu oranin (1) olmasi iyiye yorumlanirken,
bizim gibi sermaye piyasalarmin gelismemis oldugu iilkelerde, s6z konusu oranin (1,5)’u asmasi
tehlikeli olarak yorumlanmaktadir. Oran (1,5)’u asarsa, sirket sermaye artirrmina giderek bahis konusu
orani iyilestirmelidir.

Borglar Toplami / Oz Sermaye Oraninin ¢ok yiiksek olmasinin baglica mahsurlar1 sunlardir:
e Sirketin, kredi temin etmesi giiclesir.

Sirket, alacaklilarin baskisina maruz kalir.

Sirket, bor¢glanmadan yararlanarak karliligini artirma imkanini bulamaz.

Sirket, likidite sikintisi igerisine girer.

Sirketin, borg faizlerini ve borg taksitlerini 6demesi giiglesir.
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Borglar Toplami / Oz Sermaye Orani baslica su nedenlerden dolayi artis kaydeder.
e Sirketin, yeni kurulus sathasinda olmasi.
e  Sirketin, zarar etmesi.
e Duran varlik yatirimlarinin bor¢lanma suretiyle finanse edilmesi.
e Alacaklarin ve stoklarin artmasi.
o  Sirketin satiglarinin ve hammadde fiyatlarinin istikrarsiz olmasi. Siddetli bir rekabetin varligi.

Borglar Toplami / Oz Sermaye Orani, degerlendirilirken;
e Sirketin satiglarinin istikrarli olup olmadig1 dalgalanma gdsterip gostermedigi,
Rekabete kars1 korunmus piyasalara satis yapip yapmadigi,
Varliklarmin likiditest,
Alacaklar1 ve stoklarin devir hizi,
Oz srmaye icindeki deger artis fonu ve diger deger artis karsilig1 tutari,
Sirketin sarta bagli borg tutari,
Bor¢larin vade yapist,
Uretim maliyetlerinde dalgalanma olasilig1, gibi etmenler de dikkate alinmalidr.

Nakit girigleri istikrarli ve nakit girislerinin tahminlere kiyasla sapma gostermesi olasiligi az olan
sirketler daha yiiksek bir Bor¢lar Toplami / Oz Sermaye oranu ile faaliyetlerini siirdiirebilirler.

Likidite riski yiiksek, satislar1 diizenli gelisme gostermeyen, sarta bagh borglari agiri, 6z sermayesinin
onemli bir boliimi deger artis fonundan olusan girketler daha diisiik bir Borglar Toplami / Oz Sermaye
orani ile ¢aligmalidirlar.

S6z konusu oranin yiiksekligi bir yandan riski artirirken diger yandan sirketin finansal kaldiragtan,
kosullar elverisli oldugu takdirde, daha fazla yararlanmasina da yol acabilir.
Kosullarin elverisli oldugu doénemde sirketin 6z sermaye karliligin1 yiikseltebilecegi gibi, sirketin
satiglarinin ve satig fiyatlarinin diistiigli durgunluk donemlerinde, finansman giderlerinin baskisi
nedeniyle, D&nem Kar1/Oz Sermaye oraninin diismesine de yol agabilirler

Oz sermayenin bir sirkette, duran varliklarin elde edilmesi igin kaynak saglamak, sirketin
alacaklilarmma kars1 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 kurumlari 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 + ODENMIiS SERMAYE

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

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

Oranm (1)’den biiylik olmasi, sirketin kisa vadeli bor¢ baskisi altinda oldugunu gdsterir. Oranin
(1)’den kiiclik olmas1 ve azalan bir seyir izlemesi arzu edilir. Buradaki amag sirketi, kisa vadeli borg
baskisindan kurtararak, duran sermaye hakimiyetinde bir sirkete kavusturarak finansal yapiy1 risklere
kars1 giiglii kilmaktir.
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KISA VADELI BORCLAR / KAYNAKLAR TOPLAMI
Kaynaklar Toplami = Kisa Vadeli Borglar+Uzun Vadeli Borglar+Oz Sermaye

Bu oran, sirketin kisa vadeli borglarinin, sirketin kullanmis oldugu toplam kaynak igerisindeki oransal
payim gosterir.

Bati iilkelerinde bir sinai sirkette kisa vadeli bor¢larin, kaynaklar toplamina oraninin % 35’1 asmamasti
genel bir kural olarak benimsenmistir. Ancak iilkemizde, 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, iilkemizde bati iilkelerine gore ¢ok yiiksek diizeydedir.

KISA VADELI BORCLAR / BORCLAR TOPLAMI

Kisa vadeli borglarin, borglar toplamina orani, sirket bor¢lariin vade yapisi ve borglar toplami
icerisindeki kisa vadeli borg¢larin 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¢ 6deme sorunu yaratabilir.

Diger yandan uzun vadeli borglarin yiikselmesi, sirketin sabit yiikiimliiliikklerini 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 / Bor¢lar Toplami oraninin yiiksekligi sirketler agisindan olumsuz bir gostergedir.
Ciinkii sirketlerin faaliyetlerini ¢gevirmede kullandiklari kisa vadeli borglarin yiiksekligi sirketin kendi
faaliyet ve kaynaklarinda fon yaratmada sikinti yasadiginin bir géstergesidir.

Bu oranin degeri sirketlerin fon yapis1 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.

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

OZ SERMAYE / NET MADDi DURAN VARLIKLAR

Bahis konusu oran, 6z sermayenin hangi oranda net maddi duran varliklarin finansmaninda
kullanildigim1 gostergeler. (Net maddi duran varliklar, briit maddi duran varliklardan kendisine ait
birikmis amortismanlarin diisiilmesiyle bulunur).

Bir sirketin varligim1 devam ettirebilmesi, gelisebilmesi maddi duran varliklarinin karliligina baglidir.
Bu nedenle, maddi duran varliklarin finansmaninda miimkiin oldugu dl¢iide ortaklardan temin edilen
fonlar kullanilmalidir. Konuya bu acidan bakildiginda, genel bir kaide olarak sinai isletmelerinde s6z
konusu oranin (1) olmasi arzu edilir.
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Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan endiistri kollarinda, yeni yatirimlara girismis sirketlerde, s6z
konusu oran (1)’ den kiiglik olabilir.

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

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

Sirket, net maddi duran varliklarini elden ¢ikarmaktadir.

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

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

Sirket, sermaye artirimina gitmistir.

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

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

Sirket, faaliyetlerini yiirlitmek icin gerekli olan maddi duran varliklara sahip olmus, fakat
varliklarin tamamini 6z sermayeyle finanse etmek, 6z sermayenin yetersizliginden dolay1
miimkiin olamamustir. Agikgasi sirkette 6z sermaye yetersizligi s6z konusudur.

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

Sirket, maddi duran varliklarin1 amorti etmek ve Oz Sermaye/Net Maddi Duran Varliklar
oranint biiyiitmek i¢in her yil yliksek amortisman ayiracaktir. Bu da sirketin karliligin
azaltacaktir.

Sirket yeni kurulmustur. Yeni kurulan ve sermayesi yogun olan (demir gelik, petro-kimya
gibi) sirketlerde, s6z konusu oran, ilk yillarda diisiiktiir. Bu diigiikliigli normal karsilamak
gerekir. Zira, yeni kurulmus bir sirketin otofinansman yoluyla 06z sermayesini
kuvvetlendirmesi miimkiin degildir. Yine ayn1 sekilde 6z sermayesine gore biiyiik yatirimlara
girismig sirketlerin, yatinm yillarinda da, bahis konusu oranin disiikliigii normal
karsilanmalidir.

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 anlagilir.

Oran, yildan yila artig gosteriyorsa baslica su sonuglara varmamiz miimkiindiir:

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

Sirket, uzun vadeli bor¢ 6demesi yapmaktadir.

Sirket, maddi duran varlik yatirnmlarina gitmektedir.

Oran, yildan yila azalislar gosteriyorsa baglica su sonuglara varabiliriz:

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

Maddi duran varliklarin bir kismui elden ¢ikarilmusgtir.

Amortisman ayirmalar1 nedeniyle maddi duran varliklar, kendilerini amorti etmektedir.
Sirket, tahvil ihracina gitmistir. Veya uzun vadeli borg¢ temin etmistir.
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NET MADDi DURAN VARLIKLAR / BORCLAR TOPLAMI

Ozellikle siai sirketlerinin analizinde kullanilan bu oranin (2) olmasi, 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 artig gdsteriyorsa baslica su sonuglara varmamiz miimkiindjiir:
e Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak bor¢ temin etmesi kolaylagsmaktadir.
e Maddi duran varliklardaki artislar, 6z sermayeyle finanse edilmistir.
o Sirket, bor¢ 6demesi yapmaktadir.
e Sirket, maddi duran varlik yatirnmlarina gitmektedir.

Oran, yildan yila azalislar gosteriyorsa baglica su sonuglara varabiliriz:

o Sirketin, maddi duran varliklarina dayanarak bor¢ temin etmesi giiclesmektedir.
Maddi duran varliklardaki artiglar borg alinan fonlarla 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 borg¢ temin etmistir.

KISA VADELI BORCLAR / UZUN VADELI BORCLAR

Bu oran bir sirketin;
o Kisa vadeli borglarina karst uzun vadeli borglarinin yiizdesini,
o 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;

o Sirket kisa vadeli bor¢larin1 6demektedir veya 6demistir.

o Sirket, kisa vadeli borglarini aldigt 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.

o Sirket yurt disindan déviz bazli uzun vadeki kredi almistir. Kur artisinin etkisiyle uzun vadeli
bor¢ deger olarak artma gostermistir.
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