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OZET
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Mayis 2017
Damisman: Yrd. Do¢. Dr. Memet Cem DANACI

Giin gectikge gelisen kiiresel ekonomik sistemde ve teknolojinin {retim-
pazarlama sistemleri {izerindeki etkisini iyice arttirdignr 21. yiizy1l sartlarinda,
isletmelerin karmagik yapilarinin takibi ve rekabet sartlarinin oldukca zorlastigi
pazara ayak uydurabilmeleri agisindan finansal tablolarin énemi ivmeli bir sekilde
artmaktadir. Ozellikle kurumsal yapidaki sirketler muhasebe ve finansman
departmanlarina yiiksek diizeyde onem vermekte, soz konusu departmanlar icin
Oonemli yatirnmlar yapmakta ve yetkin personel istihdam etmek igin c¢aba
gostermektedirler.

Isletmelerin kurulus asamalarinda ve faaliyet dénemlerinde gerekli olan
kaynaklarin nereden, nasil saglanacagi ve bu kaynaklarin etkin bir bigimde nasil
kullanilacag1 konulart finansman departmaninin goérev alanmna girmektedir.
Dolayisiyla bahsekonu hususun Oneminden dolaytr s6z konusu asamalarda
gerceklesen finansal hareketler kayit altina alinmak ve takip edilmek durumundadir.
Muhasebeciler ve analistler parasal hareketlerin takibini saglamak, faaliyet
sonuglarmi gormek, isletmeyle iligkili kisilere bilgi vermek, isletmenin stirekliligini
ve biiylimesini saglamak amaciyla bazi finansal tablolar olusturarak s6z konusu
tablolar iizerinden g¢esitli degerlendirmeler yapmaktadirlar. “Finansal Tablolar
Analizi” olarak tanimlanan s6z konusu degerlendirmeler sonucunda karar alma
mekanizmalarmin  bilgilendirilmesi ve olast risklere karst tedbir alinmasi
saglanmakta, dolayisiyla isletmenin gelisen ekonomik sistem igerisinde daha etkin
bir sekilde tutunabilmesinde kilit sayilabilecek diizeyde etkili olmaktadir.

Finansal tablolar analizinin denetlenmis mali tablolar iizerinden yapilmasi

esastir. Finansal tablolar iizerinden etkili bir analiz yapmak ancak muhasebe



kayitlarmin  saglikli veriler 1s18inda tutulmasiyla miimkiin olacaktir. Ulkemiz
ekonomisinde hatir1 sayilir bir yere sahip olan ve KOBI olarak tanimlanan kiigiik ve
orta olgekli firmalarin biiylik bir boliimii ne yazik ki heniiz Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlarini (UFRS) yakalayabilmis degillerdir. Bu konuda devam eden
iyilestirme caligsmalar1 bulunmakla birlikte uyum siireci ¢ok yavas ilerlemekte olup,
heniiz faaliyetleri ile muhasebe kayitlari arasinda bariz farkliliklar bulunan
isletmelerin sayis1 azimsanamayacak diizeydedir. Bu sebepten dolayr {ilkemizde
faaliyet gosteren sirketlerin biiylik cogunlugunun gergege uygun olmayan muhasebe
kayitlar1 izerinden yapilan finansal analizlerin giivenirliligi tartismalidir.

Bu tez ¢alismasinda finansal analiz kavraminin bilimsel teknikleri tizerinde
durularak, bu tekniklerin, mali verileri kamuya ag¢iklanan ve muhasebe baglaminda
giivenilir oldugu disiiniilen bir sirketin finansal tablolari tizerinden irdelenmesi

suretiyle finansal analizin 6neminin anlasilmas1 amaglanmustir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Analiz, Mali Tablolar, Muhasebe, Finansman




ABSTRACT

FINANCIAL ANALYSIS TECHGNIQUES AND A CASESTUDY ON
FINANCIAL ANALYSIS
ibrahim TEKIN
Department of Business Administration
Adiyaman University
Institude of Social Sciences
May 2017
Advisor: Asst. Prof. Dr. Memet Cem DANACI

In the ever-evolving global economic system and in conditions of 21st
century where technology increased its impact throughly on the production-
marketing systems, the importance of financial statements are increasing
acceleratedly in the context of following-up the complex structure of businesses and
keeping up of them with the market that competition terms quite difficult. Especially
companies in the corporate structure highly pay attention to accounting and finance
departments, make significant investments and strive to employ experienced
personnel for those departments.

How and from where the required resources will be provided in the
establishment and action phases of companies, and how these resources will be used
effectively issues are the responsibility of finance department. Therefore because of
the importance of given issue, financial movements in establishment and action
phases have got to recorded and followed up. Accountants and analysts create some
financial tables and make various evaluations on those tables to follow up financial
movements, to see action results, to inform related persons, to provide permanence
and grown of the company. As a result of mentioned evaluations that called
“Financial Statement Analysis”, to be informed of decision making authorities and
to be taken precautions against possible risks are provided, so it becomes effective as
a key to hold effectively of the company in growing economic system.

It is a basic rule of financial statements analysis to be done on audited
financial statements. To make an effective analysis on financial statements will be

possible only with the accounting records kept under the reliable data light. Majority



of small and medium-sized enterprises which called SME and have got important
place in our country economy unfortunately haven’t been catch the International
Financial Reporting Staandards (IFRS) yet. Although there are continuing innovation
studies about this issue, integration period is moving forward very slowly, and the
number of enterprises which have apparent differences between activities and
accounting records can not be underestimated. Because of this reason, credibility of
financial analyses carried out on unrealistic accounting records of majority of
companies which operate in our country is controversial.

In this thesis study, it is aimed to be understood the importance of financial
analysis by emphasizing scientific methods of financial analysis concept, providing
to examine these methods on financial statements of a company whose financial data

published to the public and considered to be reliable in the accounting context.

Key Words: Financial analysis, Financial statements, Accounting, Finance
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ON SOz

Finansal tablolarda analizin 6nemi 21. yiizyillda ¢ok daha iyi anlasilmakta,
ozellikle yatirnmcilar, sirket sahipleri ve kredi kuruluslar1 olmak {izere sirketle ilgili
olan otoritelerin aldiklar1 kararlarda finansal analiz sonuglarinin etkisi artmaktadir.
Analiz sonuglarinin bu kadar 6nemli olusu, s6z konusu analizi yapan analistlerin de

yeterli tecrubede ve iyi diizeyde analiz kabiliyetinde olmalarini gerektirir.

Hayatin her asamasinda oldugu gibi finansal tablolarda da analizin ne
diizeyde 6nemli oldugu ve bunun yani sira cevresel etmenlerin finansal analizin
tamamlayict bir 6gesi oldugu vurgulanan bu ¢alismada, yogun teorik
aragtirmalarimin yani sira, tez konumla paralel bir gorev icra ettigim yedi yillik

mesleki tecriibelerimin de bana 6nemli katkilar1 olmustur.

Calismamin baglangicindan sonuna kadar fikirleri ve katkilariyla beni
yonlendiren degerli tez danismanin Yrd. Dog¢. Dr. Memet Cem DANACI hocama,
calismamin sekillenmesinde yardimlarini esirgemeyen Dog¢. Dr. Osman ULUYOL
hocama, finansal analiz konusunda belli bir birikimimin olusmasini saglayan
calistigim kurum Vakifbank’a, ¢alismalarimin sonuglanmasini sabirla bekleyen ve

bana manevi destek saglayan esim Kiibra ve oglum Omer’e ¢ok tesekkiir ediyorum.

Adiyaman-2017 ibrahim Tekin
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1. Giris

Finansal tablolardan yararlanacak olan yatirimcilarin, kredi kuruluslarinin ve kredi
saglayan diger taraflarin birgcogunun, raporlayan isletmelerden dogrudan kendilerine
bilgi saglanmasini talep etme imkani1 bulunmamaktadir. Bu yiizden ihtiyag
duyduklar1 finansal bilgilerin ¢ogu i¢in genel amacl finansal raporlara (bilango, gelir
tablosu, nakit akim tablosu vs.) giivenmek durumundadirlar. Dolayisiyla bu tiir
kullanicilar genel amagh finansal raporlarin yoneltildigi asli kullanicilardir. Ancak
s0z konusu finansal raporlar(tablolar) asli kullanicilarin ihtiya¢ duyduklar biitiin
bilgileri saglamazlar. Bundan dolay1 s6z konusu kullanicilarin diger kaynaklardan
elde edilebilecek bilgileri de (6rnegin genel ekonomik durum, siyasi olaylar,
isletmenin faaliyet gosterdigi sektor gibi) goz oniinde bulundurmas: gerekmektedir.*

Finansal analiz yapilirken tespit edilen verilerin énemi, incelenen firmanin
faaliyet gosterdigi sektorle biitiinlestirildiginde daha fazla anlam ifade edecektir. Bu
baglamda ornek verecek olursak hizmet iireten ve tahsilatini pesin yapan bir firmanin
stok ve ticari alacaklar1 ¢ok diisiik diizeyde olacagindan, s6z konusu firmanin cari ve
likidite oranlarin1 piyasa (ililke) ortalamasina gore degerlendirmek yanlis bir
uygulama olacaktir. Dolayisiyla bir mali analist, raporlarinda sadece mali analiz
kriterleri iizerinden yapilan degerlendirmelere degil, rasyo ve egilimlerin yani sira
faaliyet gosterilen piyasanin ekonomik kosullarina, sektoriin ¢alisma sartlaring,
aktiiel ekonomik kosullar ve firmanin 6zel durumlart gibi hususlara da birlikte yer
vererek sonuca ulagsmalidir.

Ulkemizde ve Diinya’da yakin tarihte yasanmis olan finansal krizlerde
kepenk kapatan isletmeler, sirket yoneticilerini diizenli ve kontrollii bir finansman
yapist olusturma baglaminda dersler ¢ikartmaya ve yine yakin gelecekte yasanabilme

ihtimali olan krizlere kars1 onlar1 tedbir almaya zorlamaktadir. Isletmelerin etkili bir

! Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve (27.01.2011 tarih ve 27828 sayili resmi gazetede
yayimlanan 209 sira nolu teblig ile giincellenerek son halini almistir.)



finansman yapis1 olusturabilmesi ve sirket ilgililerinin yeteri kadar bilgilendirilmesi,
mali tablolarin etkili bir sekilde analiz edilmesiyle miimkiin olmaktadir.

iki béliimden olusan bu tez calismasinin birinci béliimiinde finansal analiz
teknikleriyle ilgili cesitli arastirmalar, tezler ve uygulamalardan da faydalanilarak
teorik bilgiler verilmis ve finansal analiz yontemleri 6rnek bir firmanin mali tablolar1
tizerinden irdelenmeye ¢alisilmigtir. Bunun yani sira finansal tablolarin saglikli bir
sekilde tutulmasinin O6nemine de deginilerek, finansal analiz sonuglarinin
giivenirliligi tartigtlmistir.  ikinci béliimde ise mali verileri kamuya agiklanan bir
sitketin finansal tablolar1 iizerinden finansal analizler yapilarak teorik bilgilerin

somut bir zeminde uygulamaya dokiilmesi saglanmigtir.

1.1. Arastirmanin Amaci
Bu calismada finansal tablolarin analiz yontemlerinin 6grenilmesi ve sirketler igin
uygulanmas1 gerekliliginin 6nemi vurgulanarak, giincel veriler 1s18inda hazirlanan

yararli olabilecek bir kaynak olusturma amaci giidiilmiistiir.

1.2. Arasgtirmanin Kapsam ve Simirhiliklar:

Finansal tablolar analizinde onemli sartlardan birisi bilgiye zamaninda ve dogru
sekilde ulasmaktir. Tablolar1 analiz edilen sirketin faaliyette bulundugu piyasa
sartlari, analizin bir pargasi olup, sektorle ilgili yeteri kadar veri temin edilememesi
halinde analiz eksik kalmaktadir. Bu hususla alakali olarak tez ¢alismasinda
yararlanilan sektor verileri yurt i¢i piyasada faaliyet gosteren belli basli firmalarin
verilerinden derlenmis veriler olup, ililkemiz piyasa paymin yaklasik %98’lik
boliimiinii olusturan KOBI’ler sektdr oranlari hesaplamasinda degerlendirmeye
alinmamustir.

Finansal tablolar1 uygulama konusu edilen sirketin verileri KAP’ta
yayimlanan faaliyet raporlar1 ve bagimsiz denetim raporuyla sinirli olup, sirketin
detay mizanlari, faaliyet raporlari, kapasite kullanim oranlari, alis satis vadeleri gibi
finansal analiz agisindan 6nemli olan verilere ulagilamamistir. Dolayisiyla yapilan
analizler sirketin acikladigr mali verilerin dinamik, statik ve oransal analiz seklinde
degerlendirilmesiyle smirli kalmis ve detay bilgi gerektiren yorumlara yer

verilmemistir.



1.3. Arastirmanin Yontemi

Bu tez calismasi finansal tablolarin tanimi, kaynaklari ve hazirlanma sartlar
hakkinda gerekli bilgiler verildikten sonra finansal tablolarin analiz teknikleri teorik
olarak agiklanmis ve s6z konusu agiklamalar 6rneklerle desteklenmistir. Bu boliimde
finansal tablolar ve analiz teknikleri hakkinda diizenlenen cesitli kitap, makale, yayin
ve akademik c¢aligmalar incelenerek veri toplanmis ve gerekli yerlerde s6z konusu
kaynaklardan da alintilar yapilmistir. Daha sonra veirlen teorik bilgilerin 6rnek bir
sirketin mali verileri lizerinden uygulamaya dokiilmesi yontemiyle finansal tablolarin
ve finansal analizin daha net bir sekilde anlagilmas1 amaglanmistir.

1.3.1. Evren ve 6rneklem

Arastirmada uygulama konusu olarak tek firmanin (Aksa Akrilik Kimya Sanayi
Anonim Sirketi ) finansal verileri derinlemesine incelenmistir. S6z konusu firmanin

mali verileri www.kap.gov.tr internet sitesinde kamuya agiklanan verilerden

derlenmis, sirketle ilgili diger bilgilere ise bagimsiz denetim raporu ve sirketin

internet sitesinden (www.aksa.com) ulasilmustir.

1.3.2. Veri toplama araci
Calismada analiz edilen sirket verileri Kamuyu Aydinlatma Platformundan hazir
olarak temin edilmistir. Teorik bdliimde ise konuyla ilgili olan ¢esitli kitap, makale

ve yayindan yararlanilarak acgiklamalar desteklenmistir.

1.4. Arastirmann Onemi

Rekabetin ve kiiresellesmenin etkisinin ticari sirketler iizerindeki baskisinin iyice
arttigl giiniimiiz sartlarinda finansal tablolarin analiz edilmesi kaginilmaz hale
gelmistir. Bu calisma gerek finansal tablolarin tanimlari, hazirlanma yontemleri ve
kaynaklari, gerekse de soz konusu tablolarin analiz yontemlerinin uygulama teknigi

ve Oneminin anlagilmasi baglaminda giincel bir kaynak niteligindedir.

1.5. Varsayimlar

Tez c¢alismasina konu edilen 6rnek firmanin mali tablolar1 analiz edilirken, verilerin
tamaminin dogru bilgilerden olustugu, donemsel olarak ekonomik, siyasi ve piyasa
kosullarinin normal seyrinde devam ettigi varsayilmis, kiiresel baglamda arz ve talep

riski, vergi politikalari, uluslararasi antlagsmalar gibi kosullar goz ard1 edilmistir.


http://www.kap.gov.tr/
http://www.aksa.com/

BIiRINCi BOLUM

FINANSAL TABLOLAR VE FINANSAL TABLOLAR ANALIZiNiN
TEORIK OLARAK iRDELENMESI

2. Finansal Tablolar
Isletmelerin belirli bir donemdeki varliklarini ve kaynaklarmi, belirli bir donem
araligindaki faaliyet sonuclarini ve nakit hareketlerini yansittigi tablolar finansal
tablolar olarak nitelendirilir. Oziinde muhasebenin sosyal sorumluluk ilkesinin bir
geregi olarak hazirlanan finansal tablolar, agiklandig tarihteki verileri yansittigi i¢in
isletmenin o tarihteki mali fotografi olarak yorumlanmaktadir.

Muhasebeden beklenen en 6nemli gorevlerden birisi, isletmenin finansal
durumu ile ilgili bilgileri belirli donem araliklariyla isletme sahiplerine, kredi
verenlere ve diger ilgililere aktarmaktir. Muhasebe bu islemi yerine getirirken
finansal tablolardan yararlanmaktadir.?

Ulkeler arasindaki muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar1  ortadan
kaldirarak ortak bir muhasebe dili olusturmak amaciyla Uluslararasi
Muhasebe/Finansal ~Raporlama  Standartlari  (UMS/UFRS)  olusturulmustur.
Ulkemizde de Turkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK) bu standartlarin
ingilizce metinlerini cevirerek Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar
(TMS/TFRS) seti olarak yaylmlamlstlr.?’

Finansal tablolarin amaci, genis bir kullanic1 kitlesinin ekonomik kararlar
almalarina yardimci olan isletmelerin finansal durumu, finansal performansi ve nakit
hareketleri hakkinda bilgi saglamaktir. Ayrica finansal tablolar, yoneticilerin
kendilerine emanet edilen kaynaklar1 hangi etkinlikte kullandiklarim da gosterir.”
Finansal tablolar;

o Isletmelerin varlik-borg yapilanmalari ile faaliyet sonuglarmi kayit altinda
tutarak raporlamada diizenin saglanmasi,

o Isletme sahiplerine, yatirimcilara ve kredi saglayicilara bilgi saglanmast,

2 ACIK Serap, Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerindeki Etkilerini Giderici Bir Tedbir Olarak
Enflasyon Muhasebesi Ve Tiirkiye’deki Yasal Diizenlemeler, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, Cilt 8, Say1 2, 2010

*KARGIN Mahmut, AKTAS Rabia, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Raporlanmis Nakit Akis
Tablosu ve Analizi, Makale, 2011

4 Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 1(TMS 1): Finansal Tablolarin Sunulusu



. Isletmelerin farkli donemlerdeki verilerinin karsilastirilarak olasi risklere
kars1 gerekli tedbirlerin alinmasi ve faaliyet sonuglarinin iyilestirilmesi, amaglarina
hizmet ederler. Bu baglamda pazarda daha etkin bir konuma sahip olmak i¢in
firmalarin diizenli bir muhasebe sistemine sahip olmasi ve mali tablolar1 lizerinden
gerekli analizlerin zamaninda yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Finansal tablolar degerlendirilirken asagidaki hususlarin  dikkate alinmasi

gerekmektedir:

o Finansal tablolar sadece belirli bir donemi yansitmakta olup, gecici
niteliktedir.
o Finansal tablolardaki veriler genel olarak dogru kabul edilmekle birlikte, bu

rakamlar her zaman salt dogru bilgiyi yansitmayabilirler.

o Farkli donemlerdeki finansal tablolar karsilastirilirken ayni para birimi
tizerinden degerlendirme yapilmalidir.

o Finansal tablolar igletmelerin kars1 karsiya oldugu risklerin veya avantajlarin

tamamini yansitmazlar.

2.1. Finansal Tablo Tiirleri

1 sira nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne(MSUGT) gore finansal
tablolar, temel finansal tablolar ve ek finansal tablolar olarak ikiye ayrilmistir. Temel
finansal tablolar bilango ve gelir tablosundan, ek finansal tablolar ise nakit akim
tablosu, fon akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynak degisim tablolarindan
meydana gelmektedir.

S6z konusu siniflandirmayi igeren tablo agsagida sunulmustur:

Tablo 1.
Finansal Tablolar*

Temel Ek

Finansal Finansal
Tablolar aE:1-10=1F14

Bilango

Makitskim
Tablosu

Fon Akim
Tablosu

Gelir Tablosu |

| Kar Dagitim
Tablosu

Czkaynak
L Cregisim
Tablosu

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.



2.1.1. Temel finansal tablolar

2.1.1.1. Bilanco(Finansal Durum Tablosu)

Bilanco isletmenin belirli bir tarihteki varliklarimin ve kaynaklarinin aktarildigi
tablodur. isletmenin sahip oldugu varliklar, mal ve hizmet iiretimi igin ayrilmus
iktisadi degerler olup, bu degerler 6zsermaye ve yabanci kaynaklarla finanse
edilmektedir.® Finansal durum, isletmenin kontroliinde bulunan ekonomik kaynaklar,
finansal yapisi, likiditesi, bor¢ 6deme giicii ve icinde bulundugu cevresindeki
degisikliklereuyum saglama yetenegi olarak da tanimlanmaktadir.® Bilango, belirli
bir tarihteki verileri yansitmasindan dolay1 gecici nitelikte olup, bir sonraki giiniin
bilangosundaki kalemlerde farklilik goriilebilir.

Tirkiye Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'ne (TMSUGT) gore bir
bilangonun yapis1 detayli hatlariyla asagidaki sekildedir:

Tablo 2.
Bilango !
ISLETME OZET BiLANCO TiPi
AKTIF(VARLIKLAR) PASIF(KAYNAKLAR)
Onceki | Cari [ KISA VADELI YABANCI | Onceki | Cari
DONEN VARLIKLAR Doénem | Dénem | KAYNAKLAR Doénem | Dénem
A- Hazir Degerler A- Mali Bor¢lar
1- Kasa 1- Banka Kredileri
2-Alinan Cekler 2- Uzun Vadeli Kredilerin Anapara
3-Bankalar Taksit ve Faizleri
3- Tahvil, Anapara, Bor¢ Taksit ve
4-Verilen Cekler ve Od. Emirleri Faizleri
5-diger Hazir Degerler 4- Cikarilmig Bono ve Senetler
B- Menkul Kiymetler 5- Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
1- Hisse Senetleri 6- Menkul Kiymetler Thrag Farki(-)
2- Ozel Kesim Tahvil, Senet ve
Bono 7- Diger Mali Borglar
3- Kamu Kes. Tahvil, Senet ve Bono B- Ticari Borglar
4- Diger Menkul Kiymetler 1- Saticilar
5- Menkul Kiymetler Deger Diis.
Kars. 2- Borg Senetleri
C- Ticari Alacaklar 3- Borg Senetleri Reeskontu(-)

> ERCAN Metin Kamil, BAN Unsal, Finansal Yonetim, 7. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2012, syf.
21

® AKDOGAN Nalan, TENKER Nejat, Finansal Tablolar Ve Mali Analiz Teknikleri, 2007, syf. 64
" 1 sira no.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi



1- Alicilar

2- Alacak Senetleri

3- Alacak Senetleri Reeskontu

4- Verilen Depozito ve Teminatlar

5- Stipheli Ticari Alacaklar

6- Stipheli Ticari Alacak Karsilig1
D- Diger Alacaklar

1- Ortaklardan Alacaklar

2- Istiraklerden Alacaklar

3- Bagl Ortakliklardan Alacaklar

4- Personelden Alacaklar
5- Diger Cesitli Alacaklar

6- Dig. Alacak Senetleri Reeskontu

7- Stipheli Diger Alacaklar

8- Siiph. Diger Alacaklar Karsilig
E- Stoklar

1- Tk Madde ve Malzeme

2- Yar1 Mamuller

3- Mamuller

4- Ticari Mallar

5- Diger Stoklar

6- Stok Deger Diisiiklugii Karsiligt

7- Verilen Siparis Avanslari
F- Gelecek Aylara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklar:

1- Gelecek Aylara Ait Giderler

2- Gelir Tahakkuklari

G- Diger Donen Varhiklar
1- Indirilecek KDV
2- Diger KDV
3- Pesin Odenen Vergi ve Fonlar
4- Personel Avanslari
5- Sayim ve Teselliim Noksanlar1
6- Diger Cesitli Donen Varliklar
7- Diger Donen Varliklar Karsiligi
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI

DURAN VARLIKLAR

A- Ticari Alacaklar
1- Alicilar
2- Alacak Senetleri
3- Alacak Senetleri Reeskontu(-)
4- Verilen Depozito ve Teminatlar
5- Stipheli Alacak Karsilig1

4- Alinan Depozito ve Teminatlar

5- Diger Ticari Borglar
C- Diger Borg¢lar

1- Ortaklara Borglar

2- Istiraklere Borglar

3- Bagl Ortakliklara Borglar

4- Personele Borglar

5- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-)

6- Diger Cesitli Bor¢lar
D- Alinan Avanslar
E- Odenecek Vergi ve Diger
Yiikiimliiliikler

1- Odenecek Vergi ve Fonlar

2-  Odenecek  Sosyal  Giivenlik
Kesintileri

3- Vadesi Gegmis Ertelenmis veya
Taksitlendirilmis Vergi ve Diger Yiikim.

4- Diger Yikiimliilikler
F- Bor¢ ve Gider Karsihiklar:

1- Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal
Yikiimlilik Karsiliklart

2- Dénem Karimin Pesin Odenen Vergi
ve Diger Yiikiimliilikler(-)

3- Kidem Tazminat1 Karsilig

4- Diger Borg ve Gider Karsiliklart
G- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklar:

1- Gelecek Aylara Ait Gelirler

2- Gider Tahakkuklar
H- Diger Kisa Vadeli Yabana
Kaynaklar

1- Hesaplanan KDV

2- Diger KDV

3- Sayim ve Teselliim Fazlalart

4- Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar

KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR
A- Mali Borglar
1- Banka Kredileri
2- Cikarilmis Tahviller
3- Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler
4- Menkul Kiymetler Thrag Farklari(-)
5- Diger Mali Borglar




B- Diger Alacaklar

1- Ortaklardan Alacaklar

2- Istiraklerden Alacaklar

3- Bagl Ortakliklardan Alacaklar

4- Personelden Alacaklar

5- Diger Cesitli Alacaklar

6-  Diger  Alacak  Senetleri
Reeskontu(-)

7- Siipheli Alacaklar Kargiligi(-)
C- Mali Duran Varhklar

1- Bagli Menkul Kiymetler

2- Bagli Menkul Kiymetler Deger
Diisiikliigii Karsiligi(-)

3- Istirakler

4- Istiraklere Sermaye Taahhiitleri(-)

5- Istirakler Sermaye Paylar1 Deger
Diisiikliigii Karsiligi(-)

6- Bagl Ortakliklar

7- Bagh Ortakliklara Sermaye
Taahbhiitleri(-)

8- Bagli Ortakliklar Sermaye Paylari
Deger
Diisiikliigii Karsihigi(-)
D- Maddi Duran Varhklar

1- Arazi ve Arsalar

2- Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri
3- Binalar
4- Tesis, Makine ve Cihazlar

5- Tasitlar
6- Demirbaglar

7- Diger Maddi Duran Varliklar
8- Birikmis Amortismanlar(-)
9- Yapilmakta Olan Yatirimlar
10- Verilen Avanslar
E- Maddi Olmayan Duran Varhklar
1- Haklar
2- Serefiye
3- Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri
4- Arastirma ve Gelistirme Giderleri
5- Ozel Maliyetler
6- Diger Maddi Olm. Duran
Varliklar

7- Birikmis Amortismanlar(-)

8- Verilen Avanslar

B- Ticari Borg¢lar
1- Saticilar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetleri Reeskontu(-)
4- Alinan Depozito ve Teminatlar

5- Diger Ticari Borglar

C- Diger Borg¢lar
1- Ortaklara Borglar
2- Istiraklere Borglar
3- Bagli Ortakliklara Borglar
4- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-)
5- Kamuya Olan Ertelenmis ve
Taksitlendirilmis Borglar
6- Diger Cesitli Bor¢lar
D- Alinan Avanslar
E- Bor¢ ve Gider Karsihklar:

1- Kidem Tazminat1 Karsiliklar

2- Diger Borg ve Gider Karsiliklar

F- Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider
Tahakkuklar:

1- Gelecek Yillara Ait Gelirler

2- Gider Tahakkuklari
G- Diger Uzun Vadeli Yabana
Kaynaklar

1- Gelecek Yillara Ertelenen veya
Terkin Edilen KDV

2- Diger Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar

UZUN VADELIi YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI

OZKAYNAKLAR
A- Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye
B- Sermaye Yedekleri
1- Hisse Senedi ihrag Pirimleri

2- Hisse Senedi Iptal Kararlari

3- M.D.V. Yeniden Degerleme Artislar

4-  Istirakler ~Yeniden Degerleme
Artiglart

5- Diger Sermaye Yedekleri




F- Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar C- Kér Yedekleri
1- Arama Giderleri 1- Yasal Yedekler
2- Hazirlik ve Gelistirme Giderleri 2- Statii Yedekleri
3- Diger Ozel Tiikenmeye Tabi
Varliklar 3- Olaganiistii Yedekler
4- Birikmis Tiikenme Paylari(-) 4- Diger Kar Yedekleri
5- Verilen Avanslar 5- Ozel Fonlar
G- Gelecek Yillara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklar: D- Ge¢mis Yillar Karlar
1- Gelecek Yillara Ait Giderler E- Ge¢mis Yillar Zararlari(-)
2- Gelir Tahakkuklari F- Donem Net Kari(Zarar1)

H- Diger Duran Varhklar

1- Gelecek Yillarda Indirilecek
KDV OZKAYNAKLAR TOPLAMI

2- Diger KDV

3- Diger Cesitli Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI
AKTIF(VARLIKLAR) TOPLAMI PASIF(KAYNAKLAR) TOPLAMI

DiPNOTLAR

Bilangonun diizenlenmesinde, 1 sira no.lu Muhasebe Sistemi Genel Tebligi’nde
aciklanan bilango ilkeleri esas alinir. Bilangcoda varliklar; en hizli paraya
dontstiiriilenden en yavasa dogru, kaynaklar ise; en kisa vadeliden en uzuna dogru
siralanir.®

Bilango aktif (varliklar) ve pasif (kaynaklar) olmak {izere iki bdoliimden
olusmaktadir. Varliklar igerisinde likiditesi yiiksek olan donen varliklar ve likiditesi
diisiik olan duran varliklar bulunmaktadir. Bilangoda varliklar, likidite diizeylerine
gore en likit olandan en az likit olana dogru ana hesap bazinda siralanirlar. Donen
varliklar isletmenin faaliyetleri sonucunda olusturdugu likit (1 yildan kisa siire
icerisinde nakde cevrilmesi planlanan) varliklari, duran varliklar ise sabit kiymet
olarak bilinen ve 1 y1l i¢erisinde nakde doniistiiriilmesi ve kullanilmas: planlanmayan
varliklar1 ifade ederler. Bu dogrultuda nakde doniisiim vadesi bir yilin altina diisen
duran varliklar da donen varliklar igerisinde degerlendirilir.

Bilangonun kaynaklar boliimii kisa vadeli yabanci kaynaklar (KVYK), uzun

vadeli yabanci kaynaklar (UVYK) ve ozkaynaklar olmak {lizere ii¢ bdliimden

olusmaktadir. Burada kaynaklarin kisa veya uzun vadeli olmasindaki zaman 6lg¢iitii

8 GURBUZ Gokgen, BASAK Ataman ve CAKICI Cemal, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
Uygulamalari, 1. Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2011 , syf 116
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yine 1 yildir. Buna gore yiikiimliiliiglin yerine getirilme siiresi 1 yildan daha kisa ise
KVYK, daha uzun ise UVYK igerisinde izlenir. Isletmelerin 6zkaynaklar ise ticaret
sicil gazetesinde tescil ettirilmis olan kayith sermayenin yani sira, isletme
blinyesinde birakilan donem karlar1 ile diger kar ve sermaye yedeklerinin
toplamindan meydana gelmektedir.

Bir bilango, belirli ilkelere uygun diizenlendigi takdirde kisa bir incelemeyle
isletmenin varliklarinin ne kadarinin 6z, ne kadarinin yabanci kaynaklardan
karsilandigini g(isterebilmektedir.9

TMS kapsaminda olusturulan bilangolarda aktif tarafin toplami ile pasif

tarafin toplaminin birbirine esit olmasi esastir.

2.1.1.2. Gelir tablosu

Gelir tablosu isletmelerin bir faaliyet donemi sonucunda elde ettikleri gelirler ve
katlandiklar1 giderlerin karsilagtirilarak, donem sonunda faaliyetlerden olusturulan
kar veya zararin gosterildigi rapordur.

MSUGT ne gore hazirlanan gelir tablosu 6rnegi asagidaki gibidir:

Tablo 3.

Gelir TablosulO
ISLETME AYRINTILI GELiR TABLOSU TiPi

Onceki

Donem Cari Donem

A- Briit Satislar
1- Yurtici Satiglar
2- Yurtdis1 Satislar
3- Diger Gelirler

B- Satis indirimleri(-)
1- Satistan fadeler(-)
2- Satis Iskontolari(-)
3- Diger Indirimler(-)

C- Net Satislar

D- Satislarin Maliyeti
1- Satilan Mamuller Maliyeti(-)

9 AKDOGAN Nalan, TENKER Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi,
Ankara, 1998
191 sira no.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi



2- Satilan Ticari Mallar Maliyeti(-)
3- Satilan Hizmet Maliyeti(-)
4- Diger Satiglarin Maliyeti(-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E- Faaliyet Giderleri
1- Arastirma ve Gelistirme Giderleri(-)
2- Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-)
3- Genel Yonetim Giderleri(-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F- Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar
1- Istiraklerden Temettii Gelirleri
2- Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3- Faiz Gelirleri
4- Komisyon Gelirleri
5- Konusu Kalmayan Karsiliklar
6- Menkul Kiymet Satis Kar1
7- Kambiyo Karlar
8- Reeskont Faiz Gelirleri
9- Faaliyetlerle Ilgili Diger Olagan Gelir ve Karlar
G- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider Ve Zararlar
1- Komisyon Giderleri
2- Karsilik Giderleri
3- Menkul Kiymet Satig Zararlari
4- Kambiyo Zararlari
5- Reeskont Faiz Giderleri
6- Diger Olagan Gider ve Zararlar
H- Finansman Giderleri(-)
1- Kisa Vadeli Borglanma Giderleri(-)
2- Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri(-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I- Olagandis1 Gelir Ve Kérlar
1- Onceki Dénem Gelir ve Karlar
2- Diger Olagan Dis1 Gelir ve Karlar
J- Olagandis1 Gider Ve Zararlar
1- Calismayan Kisim Gider ve Zararlari(-)
2- Onceki Dénem Gider ve Zararlari(-)
3- Diger Olagandisi Gider ve Zararlar(-)
DONEM KARI VEYA ZARARI
K- Doénem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yiikiimliiliik
DONEM NET KARI VEYA ZARARI

11

DIPNOTLAR
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Gelir tablosunda genel hatlariyla “briit satislar, diger faaliyetlerinden olagan
gelir ve Karlar ile olagan dis1 gelir ve karlar” gelir kalemleri arasinda, “satis
indirimleri, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri, diger faaliyetlerden olagan gider ve
zararlar, olagan dis1 gider ve zararlar, donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliik
karsiliklar1” ise gider kalemleri arasinda yer almaktadir.

Gelir tablosunda, incelenen donem igerisinde gergeklesmis gelirler ve giderler
yer alir. Isletmenin asil faaliyet konusu ile ilgili elde ettigi gelirler briit satislar
icerisinde, faaliyet konusu disinda elde ettigi gelirler (6rnegin prim geliri, tesvik
geliri vs.) ise diger olagan ve olagan dis1 gelirler igerisinde izlenir. Ayni sekilde
faaliyet konusu disinda olan giderler diger faaliyetlerden olagan ve olagan dis1 gider

ve zararlar hesaplarinda takip edilirler.

2.1.2. Ek finansal tablolar

2.1.2.1. Nakit akim tablosu

Nakit akim tablosu donem basi nakit mevcudu ile donem sonu nakit mevcudu
arasmdaki degisimi nedenleriyle birlikte raporlayan bir tablodur. Isletmenin bir
faaliyet doneminde elde ettigi nakitler ve bunlarn kullanildigr alanlar ayrintili olarak
raporlanlr.11

Nakit akis tablosunda ana basliklar halinde isletmenin faaliyetleri, yatirimlari
ve finansman faaliyetleri sonucunda olusan nakit hareketleri incelenir. Donem
basindaki nakit ve benzerleri miktar1 ile donem sonu nakit ve benzerleri miktarlari
karsilastirilarak degisim hesaplanir. Donem sonunda kalan nakit ve benzerleri,
isletmenin o donem sonu bilangosunun hazir degerleri toplamina tekabiil etmektedir.
Nakit akim tablosu, igletmenin faaliyetlerinden nakit yaratabilip yaratamadigini
gosteren bir tablo olmasi 6zelligiyle, finansal tablolar icerisinde 6nemli bir yere
sahiptir. Finansal analizde isletmenin nakit c¢ikislarinin finansmani i¢in hangi
kaynaklardan faydalandigi, kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigi yoniinde
onemli bilgiler saglar.

Mali tablolar1 TMS’na gore diizenlenen bir firmanin ayrintili nakit akim

tablosu 6rnegi asagidaki sekildedir:

"I KARAPINAR Aydin, AYIKOGLU ZAIJF Figen, Finansal Analiz, 3. Bask1, 2013, syf. 17



Tablo 4.
Nakit Akis Tablosu™

NAKIT AKIM TABLOSU

A- DONEM BASI NAKIT MEVCUDU
B- DONEM iCi NAKIT GIRiISLERIi
1- Satislardan Elde Edilen Nakit
a) Net Satiglar
b) Ticari Alacaklardaki Azaliglar
¢) Ticari Alacaklardaki Artislar(-)
2- Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay
Saglanan
3- Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit
4- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
a) Menkul Kiymet Ihraglarindan
b) Alinan Kredilerden
c¢) Diger Artiglar
5- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan
Nakit
a) Menkul Kiymet Thraglarindan
b) Alinan Kredilerden
¢) Diger Artiglar
6- Sermaye Artisindan Saglanan Nakit
7- Hisse Senedi Ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit
8- Diger Nakit Girisleri
C- DONEM iCi NAKIT CIKISLARI
1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikislar:
a) Satiglarin Maliyeti
b) Stoklardaki Artig
¢) Ticari Borglardaki(Alimlardan Kaynaklanan) Azaliglar
¢) Ticari Borglardaki(Alimlardan Kaynaklanan) Artislar(-)
e) Amortisman ve Nakit Cikigt Gerektirmeyen Giderler(-)
f) Stoklardaki Azaliglar(-)
2- Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislar
a) Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
b) Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
¢) Genel Yonetim Giderleri
d) Amortisman ve Nakit Cikig1 Gerektirmeyen Diger Giderler(-)
3- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iliskin Nakit
a) Diger Faaliyetlerle Ilgili Olagan Gider ve Zararlar
b) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler
4- Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislari
5- Olaganiistii Gider ve Zararlar
6- Duran Varhk Yatirnmlarina fliskin Nakit Cikislar
7- Kisa Vadeli Yabanca Kaynak Odemeleri(Alimlarla flgili
Olmayan)
a) Menkul Kiymet Anapara Odemeleri
b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri

¢) Diger Odemeler
8-Uzun Vadeli Yabancai Kaynak Odemeleri(Almlarla flgili
Olmayan)

a) Menkul Kiymet Anapara Odemeleri

'2 1 sira no.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi

Onceki
Doénem

Cari
Donem
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b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri
¢) Diger Odemeler
9- Odenen Vergi ve Benzerleri
10- Odenen Temettiiler
11- Diger Nakit Cikislar:
D- DONEM SONU NAKIT MEVCUDU(A+B-C)

E- NAKIT ARTIS VEYA AZALIS(B-C)

2.1.2.2. Fon akim tablosu

Fon akim tablosu igletmenin bir faaliyet donemi icerisinde sagladigi fon kaynaklarin
nasil degerlendirdigini gosteren, yonetimin finansman politikasi hakkinda bilgi veren
genis kapsamli bir tablodur.

Fon akim tablosunda varliklardaki artislar fon kullanimi, azaliglar kaynak
olarak, bor¢ ve 6zvarliklardaki artiglar kaynak (fon girisi), azalislar ise fon kullanimi
olarak degerlendirilir. Bunun yam1 sira isletmenin olagan ve olagan disi
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ile fon c¢ikis1 gerektirmeyen giderler (6rnegin
amortisman, reeskont giderleri) kaynaklar arasinda, olagan ve olagan dist
faaliyetlerinden dolayr maruz kaldig1 zararlar ile fon girisi gerektirmeyen gelirler de
fon kullanimlar1 arasinda takip edilirler.

Fon akim tablosunun daha iyi anlasilmasi i¢in asagidaki tablonun incelenmesi

faydali olacaktir:

Tablo 5.
Fon Akim Tablosu*

FON KAYNAKLARI | FON KULLANIMLARI

OLAGAN FAALIYETLER
Olagan Kar Olagan Zarar
Fon ¢ikis1 gerektirmeyen Fon girisi saglamayan
giderler gelirler

OLAGANDISI FAALIYETLER

Olagandis1 Kar Olagandis1 Zarar
Fon ¢ikis1 gerektirmeyen Fon girisi saglamayan
diger giderler diger gelirler
Donen Varlik Donen Varlik
Tutarindaki Azaliglar Tutarindaki Artiglar
Duran Varlik Tutarindaki Duran Varlik Tutarindaki
Azaliglar Artiglar
Kisa Vadeli Yabanci Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklardaki Artiglar Kaynaklardaki Azaliglar
Uzun Vadeli Yabanci Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklardaki Artiglar Kaynaklardaki Azaliglar
Sermayedeki Artig Sermayedeki Azalig
Diger Kaynaklar Diger Kullanimlar

*Yazar tarafindan hazirlanmstir.
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Fon akim tablosunda fon kaynaklar1 ve fon kullanimlarinin toplami birbirine
esit olmak durumundadir. Tabloda kaynaklar ve kullanimlar siitunlarindaki
kalemlerin dikey yiizdelerinin tespit edilmesi suretiyle isletme kaynaklar1 ve
fonlarmin kullanim yerleri hakkinda daha verimli bir degerlendirme yapmak

mimkin olabilmektedir.

2.1.2.3. Kar dagitim tablosu

Kar dagitim tablosu, adindan da anlagilacagi iizere isletmenin donem karinin dagitim
bicimini gosteren tablodur. Kar dagitim tablosuyla 6zellikle sermaye sirketlerinde
donem karindan, ddenecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar
paylarinin agikca gosterilmesi ve sirketlerin hisse basina kar ile temettii tutarinin
hesaplanmasi amaglanmaktadir.*®

Kar dagitim tablosu isletmenin kar dagitim politikalar1 dogrultusunda
sekillenmekte olup, isletmenin kendisi ve hissedarlar1 agisindan farkli anlamlar ifade
etmektedir. Genel olarak hissedarlar, sermaye yatirimlari karsiliginda kardan diizenli
bir sekilde pay almak isterken, isletme yoneticileri uzun vadeli planlar dahilinde
yatirim, piyasa kosullari, isletme ihtiyaclar1 gibi hususlari g6z 6niinde bulundurarak
donem karmin sirket biinyesinde birakilmasi seklinde plan yapmaya egilimlidirler.
Bu ylizden isletmenin ve hissedarlarin memnuniyeti acisindan kar dagitim
politikasinda optimum orani belirleyecek planlar yapmak durumundadirlar.

Kar dagitim tablosunda donem kéri esas alinarak, Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK), ana sozlesme ve genel kurul kararlar1 geregi ayrilmasi gereken yedekler(vergi
ve yasal yiikiimliliikler, 1. ve 2. tertip yedek akce, statii yedekleri vs.) ayrildiktan
sonra “donem net kar1” iizerinden belirli bir oranda kar dagitimi yapilabilir. Yeni
TTK’nun 509. maddesinde “Kar payr ancak net donem kar1 ve serbest (kar
dagitimina konu olmasi1 istege bagli) yedek akcgelerden dagitilabilir” ibaresi
bulunmaktadir. Bununla birlikte “Kanuni ve esas s6zlesmede ongoriilen istege bagh
yedek akgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar payr belirlenemez”

hiikmiiyle yedek akgelerin ayrilma zorunlulugu agikca belirtilmigtir.**

'3 1 Nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi(26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi Gazete)
Y TTK-Ticaret Sirketleri-Anonim Sirket-Sirketin Finansal Tablolari-Yedek Akgeler-Madde 523
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Kar dagitimina konu edilen net donem karinda, oncelikle ge¢mis yil
zararlarinin mahsuplastirilmasi gerekmektedir. Oyle ki gelir tablosunda vergi sonrasi
kar donem net kar1 sayilmakla birlikte, kanunda vurgulanmak istenen kural
“bilancoda ge¢mis yil zararlar1 varken yillik kar dagitimi yapilamaz” kuralidir. ™

Odenmis sermayenin 500 bin TL, dénem net karmin ise 1 milyon TL oldugu

varsayilarak hazirlanan 6rnek kar dagitim tablosu asagida sunulmustur:

Tablo 6.
Kér Dagitim Tablosu™

KAR DAGITIM TABLOSU
ODENMIS SERMAYE 500.000,00
1 | DONEM KARI
KANUNEN KABUL EDILMEYEN GIDERLER
3 |INDIRIM VE ISTISNALAR 0
- Istirak Kazanc1
- Yatirim Indirimi
-Serbest Bolge Kazanci
-Yurt Dig1 Miiteahhitlik Kazanci
4 | KURUMLAR VERGISI MATRAHI (1+2-3) 0
HESAPLANAN KURUMLAR VERGISI (Kurumlar 0
vergisi matrahi X oran)
6 | DONEM NET KARI VEYA ZARARI (1-5) 1.000.000,00
1.TERTIP KANUNI YEDEK AKCE (Odenmis
7 | sermayenin yiizde 20'sine ulasincaya kadar Donem Net | 50.000,00

N

Karmin %5')
8 | ODENECEK 1. TEMETTU (6denmis sermaye X %5) 25.000,00
9 | DAGITILACAK TUTAR (6-7-8) 925.000,00
10 i/{..l"g;ERTIP KANUNI YEDEK ACKE (Dagitilacak Kar x 92.500,00
11 | ODENECEK II. TEMETTU 832.500,00
12 TOPLA“M DAGITILACAK TEMETTU (I. Temettii + II. 857.500,00
Temettii)
13 | TEMETTU GELIR VERGISI (Temettii geliri x oran) 128.625,00
14 8121_’11“13&)KLARA DAGITILACAK NET TEMETTU 728.875,00

2.1.2.4. Ozkaynak degisim tablosu

Isletmede 6zsermayenin iki énemli islevi vardir. Ozsermaye, bir yandan isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerekli kaynaklar1 saglarken diger yandan isletmeden
alacakli olanlara kars1 da bir giivence olusturarak isletmenin yabanci kaynaklardan
yararlanmasina olanak saglar. Ozsermaye ayrica isletmenin karsilasmis oldugu gesitli

islerin dogurdugu zararlara karsi, emniyet yastigi veya tampon gorevi yaparak,

Y TTK 470. Maddesinde kar payinin sadece safi kardan dagitilabilecegi belirtilmistir.
1 http://www.muhasebetr.com/sorucevap/haber_oku.php?haber_id=1515 (Erisim tarihi: 05/2017)
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isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesine olanak verir. S6z konusu tablo, bilango ve
gelir tablosunda yer alan bilgilerden yararlamlarak hazirlanir.*’

Ozkaynak degisim tablosu, belli bir donemde sermaye sirketlerinin
O0zkaynaklarindaki hareketleri gormek ve degisimi takip edebilmek amaciyla
diizenlenen bir tablodur. Bir “degisim tablosu” olmasi itibariyle en az iki donemin
verilerini igerecek sekilde hazirlanir. Tabloda 6zkaynak kalemleri ayr1 ayr1 yazilarak
hangi kalemlerin ne sekilde degistigi hakkinda ayrintili bir izlenim saglanir.

Ozkaynak degisim tablosuna konu olan dzkaynak kalemleri genel hatlariyla
asagidaki sekildedir:

e Odenmis Sermaye

Kayitl Sermaye(+)
Odenmemis Sermaye(-)

e Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri Ihra¢ Primleri/Iptal Kararlar
M.D.V. Yeniden Degerleme Artiglart

Diger Sermaye Yedekleri

. Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Sermaye Diizeltmesi Olumlu/Olumsuz Farklar
Ozel Fonlar

Diger Kar Yedekleri

. Gegmis Yillar Karlari/Zararlari

. Donem Net Kéar

o Ozkaynaklar Toplami

o AKGUC Oztin, Mali Tablolar Analizi, Muhasebe Enstitiisii Yayini, Istanbul, 2013, syf. 193
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2.2. Finansal Tablolarda Yapilan Hile Ve Hatalarin Finansal Analiz A¢isindan
Onemi

Finansal tablolarin analizinde yiiksek diizeyde 6neme sahip olan hususlardan birisi
de analiz edilen tablolardaki verilerin dogrulugudur. Zira yapilan analizler sonucunda
varilan sonuglarin gergekei olabilmesi icin, gergegi yansitan veriler iizerinden analiz
yapmak gerektigi hususu kaginilmazdir.

Finansal tablolar1 hazirlamakla miikellef kisilerin zaman zaman kasten (hile),
zaman zaman da farkina varmadan yaptigi hatalarla sikg¢a karsilagilmaktadir.
Bilingsizce yapilan hatalar tabloyu hazirlayan kisinin dikkatsizligi veya bilgi
eksikligi gibi gerekcelerden kaynaklanirken, kasitli yapilan hatalar (ki kasith
yapildigr durumda “muhasebe hilesi” kategorisine girmektedir) kotii niyetle yapilan
ve muhataplar1 yaniltmaya yonelik olan kayitlardir. Ancak su husus vurgulanmalidir
ki yapilan yanlis bir kaydin “muhasebe hatasi” veya “muhasebe hilesi” olmasi,
finansal analiz agisindan farkli bir sonu¢ dogurmamaktadir. Her haliikarda yapilan
analiz yanlis veriler lizerinden yapilmis olacagindan, analiz sonucunu ilgilendiren
kisiler yanlis bilgilendirilmis ve dolayisiyla yanlis karar alabilme ihtimalleri artmis
olacaktir.

Muhasebe hilelerine firmanin, ortaklarin veya muhasebecinin durumuna gore
cok cesitli amaclarla bagvurulmakla birlikte, bu amacglarla zaman zaman isletmeyi
oldugundan iyi gostermek, zaman zaman da oldugundan koétii gostermek hedeflenir.
Genel olarak en ¢ok karsilagilan hile amaglarini su sekilde siralayabiliriz:

- Zimmet sucunu gizleme
- Vergi kacirma
- Kredi kurumlarina daha iyi bir bilango sunabilme istegi
- Kayit dis1 islemlerin gizlenmesi
- Kar dagitmaktan kaginma veya daha fazla kar dagitma istegi
- Hisse degeri lizerinde spekiilasyon yapmak
Yukarida belirtilen amaglarla finansal tablolarda yapilan hileler mevzuatta da
oldukga ciddiye alinmakta olup, asagida belirtilen su ifade de devletin konu hakkinda

ne kadar hassas davrandigini gostermektedir:

Defter ve kayitlarda hesap ve muhasebe hileleri yapanlar, ger¢ek olmayan veya kayda
konu islemlerle ilgisi bulunmayan kisiler adina hesap aganlar veya defterlere kaydi
gerecken hesap ve islemleri vergi matrahimin azalmasi sonucunu doguracak sekilde
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tamamen veya kismen bagka defter, belge veya diger kayit ortamlarina kaydedenler
hakkinda 1 yildan 3 yila kadar hapis cezasina hiikkmolunur.*®

Tipki muhasebe hilelerinin amaglarinda oldugu gibi yontemlerinde de g¢ok
cesitli yollara bagvurulmakla birlikte en c¢ok karsilasilan yontemler asagida
belirtildigi gibidir:

- Varliklar1 oldugundan fazla veya yiikiimliiliikleri oldugundan az géstermek
- Ortaklarin firmadan c¢ektikleri nakitlerin kasadan diisiilmemesi sonucu hazir
degerlerin yiiksek gosterilmesi
- Tahsil edilen alacaklarin kayitlardan diisiilmemesi
- Alacagi imkansiz hale gelmis alicilara veya karsiliksiz g¢eklere karsilik
ayrilmamasi
- Uzun vadeli verilen depozitolarin kisa vadede izlenerek cari rasyolar: iyi
gostermeye caligma
- Gergekte olmayan stoklarin kayitlarda varmis gibi gosterilmesi veya stoklarin
degerinden yiiksek gosterilmesi
- Doénem karmmi veya aktifleri yliksek gostermek i¢in duran varliklara
amortisman ayrilmamast
- Borglarin oldugundan az gosterilmesi
- Kisa vadeli olan bor¢larin uzun vadeli hesaplarda izlenmesi
- Kur degerlemelerinin dogru sekilde yapilmamasi
- Kayit dis1 alig-satis yapmak
- Satiglar icerisinde faaliyet konusu disindaki gelirlerin izlenmesi kosuluyla
ciroyu yiikseltmeye calismak
- Maliyetleri oldugundan az veya fazla gostererek donem kéari tizerinden fayda
saglama istegi
- Gider yazilmasi gereken baz1 kalemleri(6rnegin finansman giderleri)
aktiflestirmek
- Bagka firmalarla karsilikli fiktif faturalar kesilmek suretiyle ciroyu
oldugundan yiiksek gostermeye ¢alismak

Finansal analiz siirecinde bahse konu muhasebe hata ve hilelerin analist

tarafindan tespit edilerek gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra rasyo ve trendler

18 Vergi Usul Kanunu Madde-359
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hakkinda yorum yapilmasi daha dogru sonuclar vermek suretiyle daha yerinde
kararlar alinabilmesi baglaminda 6nem arz etmektedir. Ancak hata ve hileleri net
olarak tespit edebilmek olduk¢a zorlu bir arastirma ve analiz kabiliyeti
gerektirmekte, tespitlerin yapilabilmesi i¢in detayli mizan, merkez bankasi risk
verileri, hem incelenen donem hem de 6nceki donemlerin mali verileri, kredi 6deme
planlari, firmanin kapasite raporu gibi bazi datalara ulagilmasi ihtiyac1 hasil
olmaktadir.

Isletmenin mali analizini yapacak analist bilanco ve gelir tablosunun hangi
varsayimlar altinda hazirlandigim bilmelidir.

Finansal analizin daha saglikli yiiriitiilebilmesi ve daha gergek¢i sonuglarin
elde edilebilmesi agisindan bilango ve gelir tablosu hesaplarinda analist tarafindan

yapilabilecek diizeltme (netlestirme) islemleri asagida belirtilmistir.

2.3. Bilan¢o Hesaplarinda Yapilabilecek Netlestirme Islemleri

Mali analist, yaptig1 analizin gercek¢i sonuglar ortaya koymasi i¢in inceledigi
bilangonun tiim hesaplarini tek tek irdelemek ve gerekli gordiigii durumlarda ek bilgi
talep etmek durumundadir. Asagida acgiklanacak olan netlestirme islemleri belirli bir
diizen ihtiva etmesi agisindan bilangodaki sirasina gore incelenmis, ancak siklikla

karsilagilan netlestirme islemlerine deginilmistir.

2.3.1. Kasa

- Kasa hesabi, gerek yapilan bazi harcamalarin faturalarinin bilango tarihi
itibariyle firmaya ulasmamis olmasi, gerekse ortaklarin sirketten ¢ektikleri kayit dist
fonlarin veya iscilere yapilan kayit disi Odemelerin muhasebelestirilmemesi
nedeniyle siskin goriinebilir. Bu durumda oncelikli olarak firmadan bilgi temin
edilerek kasa bakiyesi normal seviyelere indirilebilir. Bilgi alinamamasi durumunda
ise Onceki yillardaki kasa bakiyesi, firmanin i hacmi gibi hususlar da dikkate
alarak insiyatifli bir sekilde tenzilat yapilir veya bakiye ilgili hesaba (6rnegin
ortaklardan alacaklar) alinir.

- Kasadaki yabanci paralarin degerlendigi doviz kurlar ile bilanco tarihindeki

doviz kurlan farkli ve bu yiizden kasa lehine bir farklilik s6z konusu ise aradaki fark

¥ CABUK Adem, LAZOL ibrahim, Mali Tablolar Analizi 13.Baski, Bursa, 2013, syf.1
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cikaritlir. Kasa hesabindan diger hesaplara (ortaklardan alacaklar, diger hazir
degerler vs) alinmayarak direk ¢ikarilan bakiyeler bilangoda aktif-pasif dengesini

saglamak i¢in karsilig1 6zvarliklardan ¢ikarilir.

2.3.2. Bankalar
- Bankalar hesabinda rehinli veya blokeli oldugu ogrenilen tutarin vadesi
Ogrenilerek, bir yildan daha uzun siirede rehni veya blokesi ¢oziilecek olan kisim
“bagli menkul kiymetler” hesabina alinir. Bir yildan kisa vadeli olan bakiyeler ise
diger donen varliklara alinabilir veya herhangi bir miidahalede bulunulmaz.
- Bankalar hesab1 igerisinde mevduat haricinde tespit edilen diger kalemler
ilgili hesaplara aktarilir.
- Yabanci para mevduatlarinda degerleme bilango tarihindeki kurdan daha
yiiksek kurla yapilmis ise aradaki fark 6zvarliklardan tenzil edilir.

- Tespit edilebilen ters bakiyeler kisa vadeli banka kredileri hesabina aktarilir.

2.3.3. Verilen Cekler ve Odeme Emirleri
- Verilen ¢ekler ve 6deme emirleri bakiyesi, tek diizen hesap planina gore borg
senetlerine aktarilir. Eger verilen ¢eklerin ticari bir iglemden kaynaklanmadig: bilgisi

var ise diger bor¢lar kalemlerine de alinabilir.

2.3.4. Menkul Kiymetler
- Bu hesap igerisinde 1 yildan uzun vadede nakde doniisiim potansiyeli olan
varlik var ise duran varliklar igerisinde degerlendirilir.
- SPK tebligine gore menkul kiymetler elde etme maliyetlerine gore %10 veya
daha fazla deger kaybi olusmussa ve bu durumun gecici olduguna dair objektif ve
makul bir gerek¢enin var olmamasi durumunda s6z konusu deger diisiikliigii kayda

alinir.

2.3.5. Ticari Alacaklar
- Ticari alacaklar igerisinde ticari faaliyetlerle ilgili olmadig1 tespit edilen
alacaklar diger alacaklar hesabinda, vadesi 1 yildan uzun oldugu tespit edilen ticari
alacaklar ise uzun vadeli ticari alacaklarda degerlendirilebilir. Bu hesap igerisinde

verilen avanslarin takip edildigi tespit edilirse tutar ticari alacaklardan alinarak
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verilen avanslara aktarilir. (Taahhiit firmalarinda taahhiit isleriyle ilgili verilen
avanslar yillara yaygin insaat ve onarim maliyetlerine alinir.)

- Donuk oldugu tespit edilen alacaklar uzun vadeye aktarilir. Tahsil kabiliyetini
kaybeden alacaklar 6zvarliklardan indirilir.

- Hatir senetleri 6zvarliklardan indirilir.

- Karsilik ayrilmayan siipheli alacaklar, karsiliksiz ¢ekler ve protestolu senetler
ovarliklardan indirilir.

- Verilen depozito ve teminatlar uzun vadede degerlendirilebilir.

- Ticari alacaklarla ilgili netlestirmelerin benzerleri ticari borglar i¢in de
gecerlidir.

- Konsolide tablolarda grup firmalarmin birbirinden olan bor¢ ve alacaklari

karsilikl1 tenzil edilir.

2.3.6. Ortaklardan Alacaklar
- Kayit dis1 giderlerden kaynaklanan ve ortaklardan alacaklar hesabina
kaydedilen tutarlar 6zvarliklardan tenzil edilir.
- Ortaklarin firmadan cektigi ve geri doniisiiniin olmayacagi tespit edilen
tutarlar 6zvarliklardan tenzil edilir.
- Ortaklarin sermaye taahhiitlerine iligkin alinan alacak senetleri, sermaye
taahhiitleri hesabina alinir.
- Sahis firmalarinda ortaklardan alacaklar hesabi 6zvarliklardan tenzil edilir.
- Yukaridaki  haller disinda  ortaklardan  alacaklar uzun vadede
degerlendirilebilir.
- Ortaklardan alacaklar hatir senedi niteliginde fiktif bir kayit ise 6zvarliklardan

(veya pasifte tespit edilebilen karsiligindan) tenzil edilir.

2.3.7. Stoklar
- Degersiz hale gelmis, satis kabiliyeti bulunmayan stoklar 6zvarliklardan
tenzil edilir.
- Insaat firmalarinda insaat isi icin elde bulundurulan ve duran varliklarda
izlenen arazi arsalar stoklara alinir. Insaat firmalarmin satisa konu etmeyecekleri

daire, diikkan vs. stoklarda izleniyorsa buradan alinarak duran varliklara aktarilir.
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- Faturasiz satiglardan dolay1 stok ¢ikist yapilmadig: tespit edilirse ilgili tutar

aktifte stoklardan, pasifte ortaklara borg¢lar veya 6zvarliklardan tenzil edilir.

2.3.8. Duran Varlklar
- Duran varliklar igerisinde bir yildan kisa bir slirede nakde doniisebilecek
varliklar donen varliklar igerisinde ilgili hesaba alinir.
- Firma acisindan deger artirict bir etkisi bulunmayan ve satisa konu
edilemeyecek marka degeri, 6zel maliyetler, bilgisayar yazilimlari, sonugsuz kalan
ar-ge harcamalar1 gibi kalemler 6zvarliklardan tenzil edilir.
- Degerini yitirmis istirakler aktiften ve pasifteki karsiligindan, karsilig1 yoksa
6zkaynaklardan tenzil edilir.
- Yap-islet-devret modeliyle yapilan isler varsa ve maddi duran varliklarda
izleniyorsa, ilgili tutarlar maddi olmayan duran varliklara aktarilir.
- Konsolide tablolarda grup igi istiraklerin nominal istirak tutar1 6denmis

sermayeden tenzil edilir.

2.3.9. Mali Borglar
- Borglar vade yapilarina gére uzun veya kisa vadeye aktarilir.
- Kayitlarda izlenmeyen banka kredileri tespit edilirse ilave edilerek karsilig
Ozvarliklardan tenzil edilir.
- Kayitlarda izlenmeyen faktoring borglar1 aktifte ticari alacaklar, pasifte
faktoring borglar1 hesaplarina ilave edilir.
- Kayitlarda izlenmeyen leasing borglar1 aktifte 265-leasing kiymetleri
hesabina, pasifte 301,401- leasing bor¢lar1 hesaplarina ilave edilir.
- Mali borg¢lar igerisinde izlenen akreditif kredileri ticari borglara aktarilir.
- Mali borglar faizli bakiye {izerinden izleniyorsa, faiz bakiyeleri banka
kredileri ve aktifteki karsiligindan karsilikli tenzil edilir.
- YP cinsinden mali borglarda firma lehine yanlis kur degerlemesi varsa ilgili

kayit diizeltilerek karsilig1 6zvarliklardan tenzil edilir.

2.3.10. Ortaklara Borglar
- Kisa vadeli ortaklara borglarin sonraki donemlerde 6denip ddenmeyecegi

bilinmiyorsa uzun vadeli bor¢lara aktarilabilir.
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- Faturasiz satigslardan dolay1 sisirilen ortaklara borglar tespit edilebiliyorsa
aktifte stoklardaki karsiligiyla birlikte tenzil edilir.

- Sahis firmalarinda siireklilik arz eden ortaklara borglar 6zvarliklara ilave
edilebilir.

Maliye Bakanlig1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulu, ortaklara bor¢larin ayr bir alt
boliim olarak degil diger kisa vadeli borglar arasinda gdsterilmesini Onermistir. Yine
anilan kurul, alinan depozito ve teminatlarin diger kisa vadeli bor¢lar arasinda degil
ticari borglar alt boliimiinde yer almasi goriisiindedir. Ortaklara borglar, analizde
firmanin 6zelligine gére uzun siireli bir fon hatta 6zsermaye 6gesi olarak dikkate
alinabileceginden, ayr1 gosterilmesinde yarar vardir. Alinan depozito ve teminatlar da

nitelikleri ve dogus nedenleri ile ticari borglardan farklidir.°

2.3.11. Alinan Avanslar
- Taahhiit firmalarinda alinan avans karsiliginda yapilacak olan is 1 yildan daha

uzun vadede teslim edilecekse alinan avans uzun vadeye aktarilir.

2.4. Gelir Tablosunda Yapilabilecek Netlestirme Islemleri

- Satislar hesabinda izlenen ve faaliyet konusu disinda olan gelirler, diger
gelirler, diger olagan gelirler veya diger olagan dis1 gelir ve karlar hesaplarindan
uygun olanina aktarilir.

- Duran varlik satis1 satislar hesabinda izleniyorsa, ilgili tutarlar karsilikli tenzil
edilerek karli satis yapilmigsa kar tutar1 diger olagan dis1 gelir ve karlar hesabina,
zarar varsa diger olagan dis1 gider ve zararlar hesabina yazilir.

- Konsolide tablolarda grup i¢i firmalarin birbirine olan satislar satiglardan ve
maliyetlerden tenzil edilir.

- Firmanin vergi 6demesi gerekiyor, ancak vergi ayirmamissa hesaplanarak
donem kar1 vergi ve diger yasal yilikiimliiliikler hesabina yazilir.

- Hatali hesaplarda izlenen gelirler ve giderler niteligine uygun hesaplara

kaydedilir.

20 AKGUC Oztin, Finansal Yonetim, 7. Basim, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1998, syf.32
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3. Finansal (Mali) Tablolarin Analizi
Analiz bir konuyu (maddi veya diisiinsel) temel pargalarina ayirarak, daha sonra
parcalari ve aralarindaki iligkileri tanimlayarak sonuca gitme yoludur.?* Belirtilen
tanimdan da anlasilacagi gibi bir konunun analiz edilebilmesi i¢in tiimden gelim
yontemi uygulanarak oOncelikle biiyiik yapi birimlerinin ve daha sonra kiigiik
birimlerin durumu incelenmekle birlikte, s6z konusu durumun tersi de (time varim)
uygulanabilmektedir.

Finansal analiz, yatirnma yardimci olmak ve finansal kararlar almak igin,
diger bilgilerle birlikte finansal verilerin segilmesi, degerlendirilmesi ve
yorumlanmasidir. Finansal analiz, ¢alisan performansi, faaliyetlerin etkinligi ve kredi
politikalar1 gibi konular1 degerlendirmek i¢in sirket i¢cinden veya potansiyel yatirim
degerliligi ve borglularin kredibilitesinin degerlendirilmesi i¢in sirket disindan da
yapilabilir.??

Finansal Analiz genis anlamda, temel ve ek finansal tablolarin analizini
kapsarken dar anlamda, sadece temel finansal tablolar olaraktan da adlandirilan,
bilango ve gelir tablosu analizini kapsamaktadir. Ayrica yapilan analizin amacina
gore de analizin kapsamu farklilik gosterebilir. Ornegin, yatirrm amagli finansal
analiz ile kredi amacl finansal analizin karsilastirilmasinda oldugu gibi.23

Finansal tablolarin analizinde genellikle tiimden gelim yontemi daha sik
karsilagilan bir yontem olup, bu yontemle isletmelerin en 6nemli finansal tablosu
olarak kabul goéren bilangoda Oncelikle aktif ve pasif toplamlarinin biiyiikliikleri,
yillar itibariyle asagi veya yukari yonlii hareketleri; daha sonra ise aktif ve pasifi
olusturan hesaplarin niteligi, yillar itibariyle degisimi (trend analizi) ve bulundugu
grup icerisindeki payr da (dikey analiz) irdelenerek cesitli oranlamalar yontemiyle
(rasyo analizi) mali durum hakkinda yorum ve tahminler gelistirilir.

Finansal  tablolarin  c¢esitli  yontem  ve  tekniklerle  incelenip
degerlendirilmesiyle, bir isletmenin isleyisini ve faaliyetlerinin etkinligini, gecmis ve

mevcut durumunu, gelecege yonelik tahminlerini, rakip firmalara gére konumunu ve

21
22

www.wikipedia.org (Erisim tarihi: 05/2017)

DRAKE, Pamela Peterson, Financial Ratio Analysis, James Madison University, Article
(http://educ.jmu.edu/~drakepp/principles/module2/fin_rat.pdf )
2 KARGIN Mahmut, Muhasebe Verileri Olarak Finansal Oranlar ve Istatistiksel Ozellikleri, Ankara
2010, syf.21
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faaliyet gosterdigi sektor icerisindeki durumuyla ilgili olarak ayrmtili bilgiler
edinilebilir.**
Finansal analiz yontemleri analizin yapilma sekline gore tasnif edildiginde
- Yatay (Karsilastirmali) analiz
- Dikey (yiizde yontemiyle) analiz

- Rasyo(oran) analizi

olmak tizere ii¢ genel baslik karsimiza c¢ikmaktadir. Bununla birlikte ¢esitli
kaynaklarda analizin yapilma amacina gore, icerigine gore, analizi yapan kisiye gore
siniflandirmalar da yapilmakta olup, s6z konusu siiflandirmalar ¢alismamiza dahil

edilmemistir.

3.1. Finansal Tablolar Neden Analiz Edilmelidir?

Her ne kadar finansal tablolarin diizenlenme amact muhasebenin sosyal sorumluluk
ilkesinin bir geregi olsa da, isletmelerin bir¢ogu bahse konu tablolari sosyal
sorumlulugun bir geregi olarak degil, isletmenin faaliyetlerinin ve nakit
hareketlerinin kayit altina alinmasi, takip edilebilmesi ve analiz ydntemleriyle
degerlendirilerek  stratejik  kararlar  alinabilmesi  amaciyla  diizenlemek
durumundadirlar.

Finansal analiz, bir isletmenin yonetimi tarafindan veya ilgili gruplar
tarafindan, isletme disindan kullanicilar tarafindan iistlenilebilir. isletme disindan
kullanicilar; hissedarlar, kreditorler, yatirimcilar ve digerleri 6zellikle potansiyel borg
verenlerdir. Analizin gelecegi, kullanicilarin amaglarina veya gereksinimlerine
baghdir. Kullanicilar gerekli analizi yaparlar ve elde edilen sonuglarin
degerlendirilmesine bagli olan kararlar1 alirlar.?

Finansal tablolarin, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri, rekabet
sartlarinda ayakta kalabilmeleri ve biiyliyebilmeleri i¢in hayati 6éneme sahip oldugu
yadsinamayacak bir gercektir. Bununla birlikte tablolarin belirtilen amaglara hizmet
edebilmesi, s6z konusu tablolarin diizenli ve etkin bir sekilde analiziyle miimkiin
olabilmektedir. Ancak burada finansal tablolar analizinin isletmenin basariya

ulagmasinin (kar elde edebilmesinin) yegane kosulu olarak anlasilmamasi

* SARIASLAN Halil, EROL Cengiz, Finansal Yonetim, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2008
> C.Rama Gopal, Financial Management, 2008, Syf. 36
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gerekmektedir. Bilindigi iizere piyasa kosullari, genel ekonomik durum, siyasi
politikalar gibi isletmelerin basarilarin1 etkileyen ¢ok fazla sayida degisken
bulunmaktadir. Finansal tablolarin diizenli ve etkin bir sekilde analiz edilerek yerinde
kararlar alinmasi, bu kriterlerden sadece birisidir.

Analizde Isletmeler arasi karsilastirmalarin yapilabilmesi isletmelerin ayni
muhasebe sistemini uygulamalar1 ile, mevcut oranlarin isletmelerin gegmis yil
oranlar1 ile karsilagtirilabilmesi ise ayni muhasebe sisteminin uygulanmasi sonucu
elde edilecek finansal tablolarin kullanilmalari ile miimkiin olacaktir. Hatta bu
nedenle, muhasebe politikas1 degisikliklerinin etkisi geriye doniikk olarak
uygulanmakta ve bdylece mali tablolarin karsilastirilabilir olmas: saglanmaktadir.?®

Yatirimcilar i¢in yatirim kararinin, kreditorler icin ise kredi kararlarinin
saglikli bir sekilde olusmasinda finansal analize konu olan isletmenin karakteri,
sektor igindeki yeri, {riinlerinin pazar konumlari, finans sektori ve iliskide
bulundugu diger isletmelerle olan iligkileri vb. bilgilerin yani sira, finansal
bilgilerinin incelenerek degerlendirilmesi 6nemli Olglide etkili olmaktadir. Bu
nedenlerle, isletmelerin finansal analizinin yapilmasi, ilgili gruplar agisindan saglikli
bir yatirim karariin alinmasinda elzemdir.”’

Finansal tablolarin analiz edilmesindeki amaglari su sekilde siralayabiliriz:

o Firma faaliyetlerinin gidisat1 hakkinda igletme sahiplerine bilgi vermek,

o Kredi kurumlarimin firmanin bor¢ oOdeme kabiliyeti hakkinda kanaat
olusturmasi,

o Firmanin biiylime ve karlilik hedeflerinin hangi dl¢giide gerceklestirilebildigini
saptamak,

o Yatirim kararlarina dayanak olusturmak,

. Hisseleri halka arz olan sirketler i¢in yatirnmcilarin kararlarini belirlemesi,

% AYDEMIR Oguzhan, YENIGUN Tekin, TMS/TFRS Uygulamalarinin Oran Analizine Muhtemel
Etkileri, Makale, 2015

2l AKTAN Bora, BODUR Bora, Oranlar Araciligi ile Finansal Durumunuzu Nasil Coziimlersiniz?
Kiiciik Tsletmeler I¢in Bir Rehber-Makale- Yasar Universitesi-2006
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3.1.1. Firma faaliyetlerinin gidisati hakkinda isletme sahiplerine bilgi
vermek
Isletmelerde muhasebe-finansman departmanlari finansal tablolarin diizenlenmesi ve
analizi ile ilgili konularda isletme hissedarlarina karsi sorumludurlar. Ortaklar,
stirdiiriilen faaliyetlerin karliligi, isletmenin finansal durumu (borglanma seviyesi,
bor¢larin  6denebilme kabiliyeti), 6zsermayenin etkin kullanilip kullanilmadigi
(6zvarlik karliligi, borgluluk orani) ve biliylime (aktif biiylikligli ve ciro hacmi)
hedeflerinin hangi 6lc¢lide gerceklestirilebildigi gibi hususlar hakkinda s6z konusu

departmanlardan etkin analizler talep ederler.

3.1.2. Kredi kurumlarmmin firmanin bor¢c 6deme kabiliyeti hakkinda
kanaat olusturmasi
Firmalara finansal kaynak saglayan kredi kurumlari, finansal analiz sonuglarini en
yakindan takip eden taraflar arasinda bulunmaktadir. Kaynak saglayan kuruluslar
acisindan en Onemli husus, isletmelere belirli maliyetler karsiliginda sunulan
kaynaklarin geri 6denebilmesidir. Temel olarak varligini miisterilerinin (bireyler,
firmalar, kamu kurumlari, dernekler vs.) borglarint geri 6deyebilme kabiliyetleri ile
orantili olarak siirdiiren kredi kurumlar1 (bankalar, leasing ve faktoring kuruluslari
vb.), agirlikli olarak s6z konusu analizin Onemine binaen finansal analizleri

isletmelere birakmayarak kendi biinyelerinde yaparlar.

3.1.3. Firmanin biiyiime ve karhlik hedeflerinin hangi o6lciide
gerceklestirilebildigini saptamak
Ticari kurumlarin temel varolus amaci faaliyetlerinden kar elde etmektir. Bu
husustan hareketle karlilik analizlerinin isletmeyi ilgilendiren tim taraflar i¢cin 6nem
arz ettigi asikardir. Finansal analiz teknikleri kullanilarak isletmelerin karlilik
seviyelerinin belirlenmesi, kar oranlarinin piyasada aynmi sektorde faaliyet gésteren
diger firmalarin oranlartyla karsilagtirilmasi, kar rakamlarinda aylar ve yillar
itibariyle meydana gelen degisimlerin saptanmasi kosuluyla karliligi artirmanin,
kaynaklarin daha verimli kullanilmasinin ve faaliyet yontemlerinin belirlenmesinin

yollar1 aranir.
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3.1.4. Yatirim kararlarina dayanak olusturmak
Yatirim analizleri, igletmenin faaliyet konusu geregi, mal ve hizmet iiretmek/almak
ve satmak amaciyla ihtiya¢ duydugu her tiirlii stok ve sabit yatirimlarin yani sira
nakit fazlasimi degerlendirmek amaciyla yatirim segeneklerinin degerlendirilmesini
kapsamaktadir. Bir baska ifadeyle isletmenin yapmis oldugu veya yapacagi yatirim
faaliyetlerinin incelenmesi ve hedeflerle karsilastirilarak wulagilan noktalarin
degerlendirilmesi islemleri yatirm analizidir.?®

Yatirim analizleriyle firmalarin 6zkaynak yeterliligi, kapasite yeterliligi ve
kapasite kullanim orani, stok-hazir deger gibi likit varliklarinin faaliyet hacmi
karsisindaki yeterliligi, arazi-arsa, tasit, bina ve makine-techizat gibi duran varliklara
olan ihtiyaci belirlenerek bu dogrultuda yatirim kararlari alinir veya alinmig olan
yatirim kararlari ertelenebilir.

Yatirnm analizleri firma yonetimi ve ortaklar agisindan oldugu kadar,
firmanin hisse senetlerini veya bor¢lanma senetlerini alma asamasinda olan dis
yatinmcilar agisindan da onem arz etmektedir. Dis yatirimcilar cesitli analiz
yontemleriyle firmanin bugiinkii ve gelecekteki degeri, karlilik durumu, biiylime
potansiyeli gibi Kkriterleri saptayarak yatirim igin ayirdiklar1 fonlarini koruma altina

almay1 ve bu fonlardan kar elde etmeyi amaclarlar.

3.1.5. Hisseleri halka arz olan sirketler icin yatirimcilarin kararlarim
belirlemesi
Yatirimcilar, bir firmaya yatirim yaparken, finansal oranlar1 g6z oniine alarak yatirim
yaparlar. Finansal oranlar, firmalara 6zgii oranlar oldugu i¢in yatirimcilara hisse
senetlerinin gercek degeri hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu oranlar, likidite,
faaliyet, mali yapi, karlilik ve borsa performans (piyasa temelli) oranlaridir.”®

Ellerindeki fazla fonu borsada degerlendirmek isteyen yatirimcilar igin,
yatirim kararlarinda onemli kriterlerden birisi de borsada islem goren sirketlerin

finansal tablolaridir. Yatirimeilar fonlarini aktaracaklari sirketlerin karli, varlik-borg

8 KARAPINAR Aydin, AYIKOGLU ZAIF Figen, Finansal Analiz 3. Baski, 2013, syf. 61
# ULUYOL Osman, TURK Veysel Eren, Finansal Rasyolarin Firma Degerine Etkisi: Borsa Istanbul
(BIST)’da Bir Uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi, IiIBF Dergisi, Cilt 15, Say1 2, 2013
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yapilanmasinin siirdiiriilebilir ve biiyiitiilebilir oldugu kanaatine varmak isterler. Bu

kriterlerin tespit edilebilmesi i¢in finansal tablolarin analiz edilmesi gerekir.

3.2. Enflasyonun Finansal Analiz Uzerindeki Etkisi

Enflasyon, fiyatlar bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda gozlenen stirekli
ve genel kapsamli artis1 ifade etmektedir.*® Diger bir deyisle yerel paranin degerinin
belirli bir donem igerisinde diismesi de enflasyon olarak tanimlanabilir.

Enflasyonun finansal analizde yadsinamayacak diizeyde etkisi bulunmakta
olup, analiz yapilirken enflasyonun g6z ardi edilmesi analiz sonuglarinin net olarak
dogru bilgiyi vermesini engelleyebilmektedir.

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’nun yayinladig

muhasebe standartlarindan TMS 29°da enflasyonun etkisine su sekilde deginilmistir.

Yiiksek enflasyonlu bir ekonomide, faaliyet sonu¢larinin ve finansal durumun diizeltme
yapilmaksizin yerel para biriminde raporlanmasi anlamli ve faydali degildir. Para satin
alma giiciinii 6yle bir oranda kaybeder ki, farkli zamanlarda meydana gelen islemlerin
Veya3ldiger olaylarin tutarlarinin karsilastirilmasi, aynt hesap déneminde bile yaniltici
olur.

Enflasyon, finansal tablolarin homojen ve standart olma ozelligini bozarak,
isletmenin ekonomik ve mali yapisinin faaliyet sonuglarimi tam ve dogru olarak
yansitmasina engel olmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, enflasyon ortaminda para,
deger Olciisii birimi 6zelligini kaybederken, finansal tablolarin ozellikle parayla
Olclilme ve maliyet esas1 kavramlar1 esas alinarak hazirlanmasidir.*?

Enflasyonist ekonomilerde paranin satin alma giliciiniin zamanla azalmasi
finanscilarr séz konusu duruma karsi tedbir almaya zorlamaktadir. Ornek verecek
olursak, hazir degerler igerisinde nakit bazda tutulan(kasa, bankalar) varliklar
zamanla degerini yitireceginden s6z konusu nakitlerin stok alimi veya menkul-

gayrimenkul yatirimlaria kanalize edilmesi sik rastlanilan davranislardan birisidir.

%0 www.tcmb.gov.tr, TCMB yayinlari, Enflasyon ve Fiyat Istikrari, 2014
3L«TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardi 31/12/2005 tarihinden
sonra baglayan hesap donemleri i¢in uygulanmak {izere ilk olarak 31/12/2005 tarih ve 26040 sayili
Resmi Gazetede yayimlanmis olup, sirasiyla;

e 13/08/2008 tarih ve 26966 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 71 sira no’lu,

e 13/08/2008 tarih ve 26966 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 91 sira no’lu,

e 28/11/2008 tarih ve 27068 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 117 sira no’lu

tebligler aracilig1 ile giincellenmistir.
2 UMAN Nuri, Enflasyon Muhasebesi, Istanbul, Bogazigi Universitesi Yaymlari, 1979, syf.22-23.
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Firmalarin hazir degerleri igerisinde yer alan nakit varliklarinin stok alimlarina plase
edilmesi likidite oraninin ve nakit oraninin diismesine; duran varlik yatirimlarma
plase edilmesi ise cari gostergelerin tamaminin (cari oran-likidite orani- net isletme
sermayesi vs.) etkilenmesine neden olmaktadir.

Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde uzun vadeli bor¢lanma maliyetinin
yiikksek olmasi, isletmeleri kisa vadeli kaynak kullanimina yoneltmektedir.
Dolayisiyla stok alimlarinin ve hatta duran varlik yatirnmlarinin kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilmesi sonucunda cari rasyolarm olumsuz etkilenmesi de
enflasyonun finansal oranlar tizerindeki etkilerinden birisidir.

Enflasyonist donemlerde isletme sermayesi gereksinimi artarken, isletmeler
yeni yatirimlar icin hevesli davranmazlar. Ayrica bu dénemlerde isletmelerin aktif
yapilariin gergekten ya da goriliniirde degistigi de gozlenmektedir. Buna neden ise
donen varliklarin cari fiyatlarla degerlenmesine ragmen, duran varliklarin goreli
Oonemi azalmakta ya da bilancolarindan boyle bir izlenim edinilmektedir. Ancak
ozellikle yeni yatirnmlara girismeyen isletmelerde 6zsermaye/maddi duran varliklar
(net) oranmin yiikselme egilimi goze c¢arparken yeniden degerleme yapan
isletmelerde bu egilime rastlanmaz.®

Trend analizi yoOnteminde, rakamlarin “zaman kavrami1” kistasina gore
karsilastirilmas1 baglaminda enflasyon etkisi daha bariz sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Enflasyonist ekonomilerde bazi sirketler bilango kayitlarinda enflasyon oranina goére
yeniden degerleme yontemiyle enflasyon etkisini bertaraf etmeye ¢aligmakla birlikte,
tilkemizde yeniden degerleme isleminin sirketlere getirdigi ekstra vergi yiikiinden
dolay1 bu isleme genellikle mesafeli durulmaktadir. Dolayisiyla yillar itibariyle sabit
varliklarinda higbir degisiklik olmamasina kargin amortismanin yani sira enflasyonun
da etkisiyle sabit kiymet degerleri erozyona ugramaktadir. Enflasyon etkisi 6zellikle
ciro veya kar rakamlarinda daha bariz bir sekilde hissedilmektedir. Bir dnceki yil ile
ayn1 diizeyde ciro elde eden bir sirketin satis hasilati reel bazda enflasyon oran1 kadar

gerilemis sayilacaktir.

% BUKER Semih, ASIKOGLU Riza, SEVIL Giiven, Finansal Yénetim, Yedinci Baski, syf. 113,
Ankara, 2011
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4. Finansal Analiz Teknikleri

4.1. Yatay(karsilastirmah) Analiz

Yatay analiz finansal tablolarin iki veya daha fazla donemdeki durumlarinin
birbiriyle karsilastirilmasi suretiyle yapilan dinamik bir analiz ¢esididir. Burada
dikkat edilmesi gereken oOnemli husus; karsilagtirilan donemlerin ayni zaman
dilimlerini icermesi ve art arda gelen donemlerin sirasiyla incelenmesidir. Bir tam y1l
verileri ile ara donem verilerinin karsilagtirilmasi sonucunda yapilan yorumlar eksik
bilgiler ve tavsiyeler igerebilmektedir.

Yatay analizde iki donem arasinda yiizdesel ve tutar bazinda karsilastirma
yapilarak donemler itibariyle firmanin gidisati hakkinda degerlendirme yapmak
miimkiin olabilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu karsilasgtirmalarin yapilmasiyla
ulasilan sonuglarin, gilincel ekonomik durum, sektoriin gidisati, sektorii ve firmayi
etkileyen faktorler, firmanin yatirim politikasi gibi bircok verinin géz Oniinde
bulundurularak yorumlanmasi gerekmektedir.

Iki donem arasindaki verilerin degisimi yiizdesel bazda su sekilde

hesaplanmaktadir:

) L . Cari Dénem Tutar1 - Onceki Dénem Tutari
Onceki doneme gore

yizdesel degisim =

X 100
Onceki Dénem Tutar1

Tutar bazinda ise her iki donemin verilerinin birbirinden ¢ikarilmasiyla degisim
miktar1 hesaplanabilir.

Yatay analize ornek teskil etmesi amaciyla Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S.’nin 3 yillik bilangosundan aktif boliimii tablo halinde asagida

paylasllmlstlr.34

3% www.kap.gov.tr (Erisim tarihi: 02.01.2016)


http://www.kap.gov.tr/
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Tablo 7.
EKGYO A.S. 2012, 2013 ve 2014 Yillar: Bilango Aktifleri*
Dénem 31.12.2012 31.12.2013 Degisim 31.12.2014 Degisim
Raporlama Birimi Bin TL Bin TL % Bin TL %
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 3.499.241 7.213.078 106 5.450.071 @ -24
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.146.520 4.803.784 | 319 2.606.132 | -46
Finansal Yatirimlar 159.927 644.605 303 236.798 -63
Ticari Alacaklar 447.818 661.101 48 1133473 71
Diger Alacaklar 476.645 504.137 6 469.559 -7
Stoklar 1.046.056 440.266 -58 740.200 68
Pesin Odenmis Giderler 6.644 - 11.544 74
Diger Dénen Varliklar 222.275 152.541 -31 252.365 65
DURAN VARLIKLAR 4.895.046 6.257.904 | 28 9.503.414 52
Ticari Alacaklar 830.022 1.080.313 30 1.220.622 @ 13
Diger Alacaklar 225 171 -24 166 -3
Arsa ve Konut Stoklar 4.055.619 5.162.913 @ 27 8.243.895 60
Yatirim Amach 3.537 1.169 -67 847 -28
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 4.505 11.268 150 35.897 219
Maddi Olmayan Duran 1.138 2.070 82 1.987 -4
Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR 8.394.287 13.470.982 60 14.953.485 11

*Yazar tarafindan KAP’a agiklanan verilerden hazirlanmistir.

Tabloda paylasilan donemlerin her birinin tam yillik (3-6 veya 9 aylik
donemler degil) bilanco verileri oldugu ayrintis1 dikkate degerdir. Firmanin ara
donem verilerinin de yillar itibariyle karsilastirilmasi yanhis bir uygulama
olmayacaktir (6rnegin 2014/06 donemi verileri ile 2015/06 donemi verilerinin
karsilastirilmasi). Ancak tam yil verileriyle ara donem verilerinin karsilagtirilmasi
durumunda eksik yorumlama yapma durumu ile kars1 karsiya kalinmasi
muhtemeldir. Sektorlerde yogun faaliyet sezonunun farklilik arz edebilmesi, kredi
kullanim ve 6deme donemlerinin firmadan firmaya degisebilmesi, mal alimi, ticari
alacak tahsili gibi islemlerin hem firmalar hem de sektorler baglaminda yilin farklh
donemlerinde yapilabilmesi gibi hususlar bilangoda farkli donem verilerinin (6rnegin
6 aylik verilerle diger yilin y1l sonu verilerinin) karsilastirilmasini zorlagtirmaktadir.

Tablodaki veriler yatay analiz kriterlerine gore yorumlayacak olursak; ana
hesap bazinda donen varliklarin 2013 yilinda 6nceki doneme gore %106 oraninda
arttig1 goriilmektedir. Bu donemde stoklardaki gerilemeye ragmen nakit ve nakit
benzerlerindeki artis, donen varliklarin artmasinda etkili olmustur. 2014 y1l1 sonunda
ise donen varliklarin yine nakit ve nakit benzerlerinin etkisiyle %24 oraninda

geriledigi tablodan anlagilmaktadir.
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2013 yili sonunda ticari alacaklar ile arsa ve konut stoklarinin artmasi
sonucunda firmanin duran varliklar1 %28 oraninda artarak 6.26 milyar TL diizeyine
yiikselmis, 2014 y1l sonunda da yine arsa ve konut yatirimlarinin etkisiyle 9.5 milyar
TL’ye ulagmustir.

Firmanin faaliyet konusu geregi arsa ve konut stoklari varliklarin yillar
itibariyle degisiminde dnemli rol oynamakta olup, s6z konusu stoklar niteligi geregi
duran varliklar igerisinde izlenmektedir.

Toplam varliklarinda incelenen yillar itibariyle bir artis trendi oldugu goriilen

firmanm donen, duran ve toplam varliklarindaki degisim asagida grafik halinde

gosterilmistir:
Sekil 1.
EKGYO A.S. Varliklarimin Yillar Itibariyle Degigimi
Varhklarin Yillar Itibariyle Degisimi
16.000.000
14.000.000
12.000.000 /
= 10.000.000 /
= 8.000.000
= 6.000.000 — —
4.000.000 ——
2.000.000
° 2012 2012 2014
e DONEN VARLIKLAR 2.499.241 7.212.078 5.450.071
DURAN VARLIKLAR 4.895.046 6.257.904 9.503.414
——— TOPLAM VARLIKLAR 8.394. 287 13.470.982 14.953.485

Yukaridaki 6rnek firmanin sadece varliklar1 iizerinden yapilmis olmakla birlikte,

yiikiimliiliikler ve gelir tablosu lizerinden de ayni analizin yapilmast miimkiindiir.

4.2. Dikey (Yiizde Yontemiyle) Analiz

Yiizde yontemi analizi olarak da bilinen bu analiz tiirlinde sektoére veya onceki
donemlere gore kiyaslamalar yapilir. Tek donem iginde yapilan bir analiz ¢esidi
oldugu i¢in “statik analiz” olarak da adlandirilir.

Dikey yiizdeler analizinde hesap gruplar1 igerisindeki kalemlerin agirliklar
hesaplanarak s6z konusu hesap grubunun kalitesi hakkinda fikir sahibi olunabilir.
Ormegin donen varliklar icerisinde likit varliklarin (nakit ve benzerleri) oranmin
yiiksek olmasi, firmanin likit bir yapida donen varliklara sahip oldugu seklinde
yorumlanir ve bu durum genellikle olumlu karsilanir. Bununla birlikte s6z konusu
yiizdenin ¢ok yiiksek olmasit atil nakit varliklarinin bulundugu anlamina da
gelebilmektedir. Bu yiizden oranlar yorumlanirken, firmanin faaliyet gosterdigi

sektoriin durumu, firmanin yatirim-kredi politikas1 vs. gibi unsurlar da g6z 6niinde
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bulundurulmalidir. Ticari faaliyetle istigal eden firmalarda aktif icerisinde donen
varliklarin ylizdesinin duran varliklar yiizdesinden fazla olmasi, {iretim yapan
firmalarda ise duran varlik yiizdesinin donen varlik yiizdesinden fazla olmasi
beklenen bir durumdur.

Yiizde yontemi ile analizin, kalemlerin bulunduklar1 grup igerisindeki
yiizdelerinin hesaplanmasiyla yapilacagi yukarida ifade edilmisti. S6z konusu

hesaplamanin nasil yapilacagiyla alakali formiil su sekilde verilebilir:

Bir bilango kaleminin grup Bilango kaleminin sayisal degeri % 100
igerisindeki ytizdesi B Grubun sayisal degeri

seklinde hesaplamak miimkiindiir.

Yiizde yontemiyle analizde ulasabilecegimiz temel sonuclar agsagidaki sekilde

siralanabilir:
. Hesaplanan kalemin grup igerisindeki agirligt
o Oranlarin karsilastirilmasi sonucu bilango ve gelir tablosu yapilarinin yillar

itibariyle degisimi(statik analizin dinamik analizle birlikte degerlendirilmesi)
. Firmanin yatirim, kredi, ticari borg-alacak, stok, faaliyet vs. stratejisi
o Hesaplanan oranlarin sektordeki diger firmalarla karsilastirilmasi suretiyle
firmanin sektordeki durumu hakkinda fikir sahibi olunmasi
o Kredi veren kurumlar agisindan firmanin bor¢ 6deyebilme kabiliyeti hakkinda
fikir sahibi olunmasi

Yatay analizde 6rnek olarak verilen Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S.’nin bilangosunun pasif boliimii de dikey yiizdeler analizinde 6rnek

olarak incelenmistir.
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Tablo 8.
EKGYO A.S. 2012, 2013 ve 2014 Yillar: Bilango Pasifleri

2012 2013 2014

Raporlama Birimi

KAYNAKLAR
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa 172.199
Vadeli Kisimlari

Ticari Bor¢lar 527.444

Calisanlara Saglanan Faydalar 2.083
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 712.283

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar 60.508 |

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler | 1.945.600 - 25.533 -| -

UZUN VADELI 766.445 |  605.352 -‘ 490.322 -
YUKUMLULUKLER _ _ _ :

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 754.000 594.000 -| 434.000

Ticari Bor¢lar 8.921 | 36.192

Diger Bor¢lar 7.204 -| 15.130 -
.Callﬁvanlara Saglanan Faydalara 2.023 |
Iliskin Karsiliklar

Ertelenmis Gelirler -| 1.952

Uzun Vadeli Kargiliklar 1501 -‘ 3.048

OZKAYNAKLAR 4.207.725

Odenmis Sermaye 2.500.000 -| 3.800.000

Geri Alinmuig Paylar (-) -139.307 -| -240.687 -

Paylara Iliskin Primler/Iskontolar 426.989 2.366.895 © 2.366.895

Kar veya Zararda Yeniden
Swflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig | 171.440 203.386 292.674
Yedekler

Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 585.894 1.061.950 1.578.208

Net Donem Kary/Zarari 523.402 1.060.537 . 954.397
TOPLAM KAYNAKLAR 8.394.287 13.470.982 14.953.485

*Yazar tarafindan KAP’a agiklanan verilerden hazirlanmistir.

2012 yilinda 8.4 milyar TL’lik kaynak toplammin %50’lik bolimii
0zkaynaklardan, 9%50’lik bolimi de kisa ve uzun vadeli ylikiimliiliklerden

olusmaktadir. Bu donemde 4.2 milyar TL diizeyindeki yiikiimliilik toplaminin
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%82’lik boliimii kisa vadeli borglardan miitesekkildir. Ozkaynaklar igerisinde de 2.5
milyar TL’lik 6denmis sermaye agirlik kazanmaktadir.

2013 yilinda firmanin sermaye artigina gitmesi sonucunda Oodenmis sermaye 3.8
milyar TL’ye yiikseltilmis, dolayisiyla 6zkaynaklarin pasif toplami icerisindeki pay1
onceki doneme gore artarak %62’ye yiikselmistir. 5.1 milyar TL’lik toplam borglar
icerisinde ise 3 milyar TL’lik ertelenmis gelirler %60 pay orami ile goze
carpmaktadir.

2014 yilinda pasif toplami1 15 milyar TL’ye ylikselen firmanin bu dénemdeki
pasif toplaminin %59’u 6zkaynaklardan, %41°i de yabanci kaynaklardan meydana
gelmektedir. Ozkaynak/yabanci kaynak oraninin &nceki doneme gore fazlaca
degismedigi goriilmektedir. Bu donemde firmanin 6zkaynak yapilanmasi 2013 yili
ile benzer bir goriinim arz etmektedir. 6.2 milyar TL’lik bor¢ toplaminda ise kisa
vadeli borglarin oraninin artarak %92 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Bu
donemde de 2013 yilinda oldugu gibi toplam borglar icerisinde ertelenmis gelirler
%S57°1ik payla agirlik kazanmakla birlikte, ticari borglarin paymnin da %22’ye
yiikselmistir.

Incelenen yillar itibariyle giiclii bir 6zkaynak yapilanmasma sahip oldugu
goriilen firmanin borglarmin agirhikli kisminin kisa vadeli olmasi, faaliyet konusu
itibariyle aktif yapilanmasinin duran varlik agirlikli olmasi da dikkate alinarak
olumsuz degerlendirilmistir. Ancak ozellikle 2013 ve 2014 yillarinda kisa vadeli
bor¢larin agirlikli boliimiiniin ertelenmis gelirler hesabindan olugsmasi hususu da goz
ard1 edilmemelidir. Firmanin bor¢larinin bir kismini uzun vadeye yaymasi mali
blinyesinin ferahlatilmasi ac¢isindan yararl olacaktir.

Yillar itibariyle pasif igerisinde 6zkaynak ve yabanci kaynak degisimi asagida
grafikler halinde ifade edilmistir:
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Sekil 2.
EKGYO A.S. Pasiflerinin Ana Hesap Bazinda Dikey Yiizdeleri

2012 2013

Q’

v

—

= KISA WVADELI vOKOMLOLOKLER = KISAVADELIYUOKUMLULOKLER
UZUMN VvADELI vORKOMLOLO KLER = UZUN VADELI YUKUMLUOLUOKLER
D ZKAY NAKLAR DZKAY NAKLAR
2014

\—sﬂ,

KISA WADEL YyOUOKOMLOLUOKLER
U2 WADEL YyORKOPMLOLOD KLER
D Z K AY N A KLAR

4.3. Rasyo (Oran) Analizi

Oran analizi bir firmanin mali verilerindeki kalemlerin birbiriyle oransal iligkilerinin
tespit edilerek, firmanin karliligi, bor¢ 6deme kabiliyeti, mali blinyesi ve verimliligi
gibi konularda degerlendirme yapilmasini saglayan finansal analiz yontemidir. Rasyo
analizinde tespit edilen oranlarin degerlendirilmesi i¢in her oranin baz degerlerinin
belirlenmesi ve bu baz degerle firmanin hesaplanan orani karsilagtirilarak yorum
yapilmasi esastir.

Finansal verileri analiz etmenin en yaygin yollarindan biri, sirket verilerinden
olusturulan oranlarin diger sirketlerinkiyle veya ayni sirketin ge¢gmisteki oranlariyla
karsilastiriimasidir. Ornegin “aktif karlihg:” bir sirketin varliklarini ne Slgiide etkin
kullandiginin ve karliliginin 6l¢lilmesinde yaygin bir orandir. Bu oran, daha genis bir
analizin bir parcgas1 olarak farkl sirketler i¢in hesaplanip karsllastlrllabilir.35
Oranlar isletmenin; likidite durumu, finansal durumu, karlilik durumu ve faaliyet
6

etkinligi durumu hakkinda saptamalarda bulunma amaci ile hesaplamr.3

Oran analizinin yorumlanmasinda kullanilan baz degerlerinin belirlenirken;

° Sektoriin durumu,
. Genel ekonomik durum,
. Gegmis yillardaki oranlar,

3 http://www.investopedia.com/terms/f/financial -analysis.asp (Erisim tarihi: 29.05.2017)
% SAYILGAN Giiven, Isletme Finansmani 6. Bask1, 2013, syf. 180



http://www.investopedia.com/terms/f/financial-analysis.asp
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. Ayni sektorde faaliyet gosteren rakip firmalarin oranlari,
o Firmalarin hedefleri
kriterleri etkili olmaktadir.

Oran analizi, tek bir doneme iliskin finansal rakamlar lizerinde yapilmasindan
dolay1 statik bir analiz cesididir. Ancak bununla birlikte oranlarin yillar itibariyle
kiyaslanarak hedeflerin gerceklestirilebilirligi ve firmanin gidisati konularinda da
cesitli bilgiler sagladig1 hususu goz ardi edilmemelidir.

Rasyolar metoduyla yapilacak analizlerde rasyolarin ge¢mis seneler ve benzer
firmalardan baska, ele alinan firmanin o yila ait diger rasyolar1 ile de
karsilagtirilmasi, rasyolarin birbirleri ile ilgili bir biitiin olarak degerlendirilmeleri
bakimindan gereklidir.37

Finansal analiz yontemleri arasinda oran analizi en yaygin sekilde bagvurulan
analiz teknigi olmakla birlikte, dogru sonuglara ulasabilmek i¢in oran analizinin bazi
siirlamalar ve sartlar ¢ergevesi igerisinde yapilmasi gerekmektedir. Bu sinirlamalar
ve sartlarla ilgili agagidaki hususlar séylenebilir.38
. Birgok biiyiik isletmenin farkli farkli endiistrilerde faaliyet gosteren birimleri
bulunmaktadir. Bu nedenle endiistri ortalamalar1 analizde bir anlam ifade
etmeyecektir. Analiz biiyiik 6l¢ekli ve tek bir endiistride faaliyet gosteren isletmeler
icin daha yararl olacaktir.

. Bir¢ok isletme oranlarinin endiistri ortalamasinin iizerinde olmasini ister.
Ancak endiistride yer alan basarisiz isletmelerin ortalamay1 diisiirdiigiinii diisiinerek,
endiistride lider konumundaki isletmenin oranlar1 hedef alinmalidir.

. Enflasyonun amortisman giderleri, stok maliyetleri ve kar lizerinde etkileri
belirlenmeden yapilacak analiz etkisiz olacaktir.

. Mevsimlik faktdrler nedeniyle oran analizi anlamli olmayabilir. Ozellikle
yiyecek sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yilin belirli donemlerinde stok

miktarinin artmasi, devir hizi ile ilgili hatali sonuglarin alinmasina yol agabilecektir.

S ERTAN Cavit, Bilanco Analiz Teknigi, Can Matbaa, Istanbul, 1985, syf.95
% BUKER Semih, ASIKOGLU Riza, SEVIL Giiven, Finansal Yénetim, Yedinci Baski, syf. 82,
Ankara, 2011
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. Isletmeler finansal tablolarin1  makyajlayarak  (window  dressing)
olduklarindan daha gii¢lii goériinmek isteyebilirler. Bu durumu ortadan kaldirmak igin
analistlerin daha fazla bilgiye ihtiyaclar1 olacagi kesindir.

. Isletmelerin farkli muhasebe uygulamalari icinde olmalar1 karsilastirma
yapilmasini gii¢lestirecektir.

o Bazi oranlar ile ilgili standart rakamlar olmadigindan oranin iyi veya koti
seklinde yorumlanmasi miimkiin degildir.

. Isletmenin bazi oranlar1 ¢ok iyi olmamakla birlikte, digerleri ¢ok kotii
olabilir. Bu nedenle basarili/basarisiz ayrimini yapmak zordur.

. Analizde anlamsiz oranlar kullanilarak dikkat dagitilmamalidir.

o Hesaplanan degerlerin yorumlanmasinda pay ve paydada yer alan
kalemlerdeki degisikligin oran1 degistirebilecegi unutulmamalidir.

o Oranlar igletmelerin gegmis donem basarilarin1 gosterdiginden, gelismelerin
nedenlerini aciklayamazlar.

Oran analizi, sadece odaklanilan bilgiye ulasilmak i¢in uygulanabilmesi,
rakamsal biiytikliikleri ortadan kaldirarak firmalar arasinda karsilagtirmalara olanak
saglamasi, karar verme agamasinda pratik ve etkili fikirler kazandirmasi baglaminda
en cok basvurulan analiz teknigidir. Bu paralelde diger analiz teknikleriyle
kiyaslandiginda oran analizinin daha etkin sonuglar veren ve daha yaygin kullanilan
bir teknik oldugu anlasilmaktadir.

Mali tablolar icerisinde rakamlarin birbiriyle karsilastirilmasi yontemiyle ¢ok
sayida oran hesaplanabilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus amaca
dogrudan ulastirabilecek oranlarin hesaplanarak, gereksiz ve yorumlanmasi zor olan
oranlarin hesaplamasindan kagmilmas: kaydiyla rakam kalabaligi olugmasini
onlemek ve odaklanilan amaca yonelik etkin ipuclari yansitan oranlari tespit
edebilmektir.

Oran analizinin temel amaci, finansal tablolarin yorumunu kolaylastirmaktir.
Bunu saglamak i¢in de finansal tablo kalemleri az sayida oran gruplarina

dontstiiriiliir. Boylece finansal tablolarda yer alan kalemler, genel Olgiilerde
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toplulastirilip, karsilastirma bazlar elde edilerek, finansal verilerin zaman ve firma
Olceginde karsilastirilabilirligi gergeklestirilmektedir.39

Rasyo analizinde kullanilan yontemler genel olarak 4 grup igerisinde
siniflandirilmakta olup, bahse konu gruplar asagidaki sekildedir:
- Likidite Oranlar1
- Karlilik Oranlari
- Mali Yap1 Oranlar1

- Faaliyet Oranlar1

4.3.1. Likidite oranlar:

Likidite oranlar isletmelerin donen varliklar1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
karsilastirilmast ~ suretiyle hesaplanan  oranlardir. S0z konusu oranlarin
hesaplanmasindaki amag, kisa vadede isletmelerin borglarim1  6deyebilme
kabiliyetleri ve calisma sermayelerinin yeterli olup olmadigi hakkinda fikir sahibi
olabilmektir.

Likidite 6l¢timiiniin temelinde isletmenin borcunu 6deyebilip 6deyememe durumunu
tespit etme amaci bulunmaktadir. Isletmenin bor¢ ddeme sikintis1 ¢ekmesi teknik
basarisizlik olarak ifade edilirken, isletme borglarini 6demede varliklarin yetersiz
kalmas1 durumu iflas olarak ifade edilir.*’

Doénen varliklar bilangoda isletmelerin kolay ve hizlica paraya gevrilebilen
varliklarinin, kisa vadeli yabanci kaynaklar ise kisa vadede muaccel hale gelecek
olan yiikiimliiliiklerinin izlendigi bdliimlerdir. Isletmelerde esas ve oncelikli olan
husus kisa vadeli borglarin ddenebilme kabiliyetidir. Bu baglamda kisa vadeli
yiikiimliiliikler ile donen varliklar arasinda cesitli iliskilendirmeler yapilarak 6deme
kabiliyeti arastirilir.  “Likidite Oranlari” olarak smiflandirilan s6z konusu
iliskilendirmeler gerek firmalarin kendileri, gerekse ilgili kisi ve kurumlar agisindan
en 6nemli bor¢ 6deme gostergeleridir.

sektor, ekonomik konjonktiir, firmanin rekabet kosullar1 gibi hususlar goz ardi

% TANER Berna, Isletmelerde Finansal Rasyo Ornekleri Analizi Ve Uygulama Ornekleri, ilkem
Ofset, Izmir, 1993, syf.7

9 AKKAYA G. Cenk.- TUKENMEZ N. Mine, “Isletmelerde Finansal Yeniden Yapilanma
Dinamikleri: Ormek Olay Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 22, Say1 2, 2013
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edilmemelidir. Bununla birlikte likidite oranlart hesaplanirken kullanilan doénen
varliklar ve kisa vadeli yiikiimliiliklerin kalitesi, yani alt hesap kalemlerindeki
yogunlasmalar da yorumlara ve Ongoriillere dahil edilerek, beklentilerin
sekillenmesinde dikkate alinmalidir.

Uygulamada en ¢ok kullanilan likidite oranlar1 asagida bagliklar halinde

aciklanmistir.

4.3.1.1. Cari oran

Donen varliklarin tamaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde

edilen oran olup, asagidaki sekilde formiilize edilmektedir:

Donen Varliklar

Cari Oran

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Cari oran, isletmelerin mevcut kosullardaki cari varliklart ile cari
yikiimliiliiklerini ne oranda karsilayabildikleri (baska bir ifadeyle 1 birimlik kisa
vadeli borcuna karsilik ka¢ birimlik donen varligi bulundugu) hakkinda ilgili
kisilerin fikir edinebilmeleri amaciyla hesaplanir. Formiiliin pay kismma 1 yildan
daha kisa vadede kullanilacak olan varliklar (cari aktifler), paydaya ise 1 yildan daha
kisa vadede muaccel hale gelecek olan yiikiimliiliiklerin (cari pasifler) yerlestirildigi
gorilmektedir.

Cari oranin genel olarak 1,5-2 arasinda olmasit normal kabul edilmekle
birlikte, gelismis iilkelerde 2’ye, gelismekte olan iilkelerde ise 1,5 seviyelerine yakin
olmas1 beklenmektedir. Bunun anlami bir isletmenin normal kosullarda kisa vadeli
yiikiimliiliikler toplaminin 2 kat1 (veya 1,5 kat1) kadar donen varliklara sahip olmasi
gerektigidir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde beklentilerin farkli olmasi;
kaynak yaratma konusundaki imkanlar ve kredi kullanim kosullarindaki
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. S6z konusu oranlarin ¢ok altinda veya cok
istiinde degerlere sahip olunmasi olumsuz karsilanmaktadir. Ancak belirtilen
rakamlarin ¢ok genel ifadeler oldugu ve incelenen firmalarin faaliyet gosterdigi
sektoriin sartlar1, ekonomik kosullar, yatirim durumu gibi konulara gore farklilik arz

edebilecegi goz ard1 edilmemelidir.
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Ornek bir bilango iizerinden cari orani hesaplayarak daha somut bir anlatim
sunmak uygun olacaktir.
Tiirkiye’de tekstil iiretimi konusunda faaliyet gosteren A firmasinin 6rnek

bilancosu asagida verilmistir:

Tablo 9.
Ornek Bilan¢o*
A FIRMASI 2014/12 DONEMI BILANCOSU
2014/12 2014/12
Kisa Vadeli
Doénen Varhklar 83.700.000 Yabanci Kaynaklar 56.950.000
Hazir Degerler 6.250.000 Mali Borglar 21.200.000
Kasa 1.150.000 Banka Kredileri 19.500.000
Bankalar 4.500.000 Finansal Kiralama Borglari 2.500.000
Diger Hazir Degerler 600.000 Diger Mali Borglar 200.000
Menkul Kiymetler 250.000 Ticari Bor¢lar 23.500.000
Ticari Alacaklar 44.800.000 Saticilar 6.300.000
Alicilar 14.300.000 Borg Senetleri 16.000.000
Alacak Senetleri 28.000.000 Diger Ticari Borglar 1.200.000
Alinan Depozito ve
Stipheli Ticari Alacaklar 2.500.000 Teminatlar 300.000
Diger Alacaklar 1.000.000 Diger Borglar 2.600.000
Stoklar 29.500.000 Alnan Avanslar 7.550.000
Diger Cesitli Yabanci
Diger Donen Varliklar 1.900.000 Kaynaklar 800.000

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.
Ornek bilancoda cari oran;

83.700.000
Cari Oran = = 147
56.950.000

Cari oram1 1,47 seviyesinde hesaplanan firmanin, kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin 1,47 kat1 kadar donen varliginin bulundugu goriilmektedir. S6z konusu

oran, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar i¢cin normal kabul edilebilir. Ancak cari
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oranda sadece rakama bakarak iyi veya kotli demek ¢ok s1§ bir bakis agist olacagi
gibi bilangonun donen varlik ve kisa vadeli yiikiimliilik kalitesi géz ardi edilerek
yapilan bir yorum net dogruyu vermekte eksik kalacaktir.

Ornek bilango incelendiginde donen varlik yapilanmasimin yaridan fazlasinin
ticari alacaklardan olustugu ve ticari alacaklar igerisindeki siipheli alacaklara karsilik
ayrilmadigi, 6nemli diizeyde stok birikimi bulundugu; buna karsilik donen varliklarin
en likit boliimii olan hazir degerlerin oransal olarak yetersiz kaldigi goriilmektedir.
Dolayisiyla ticari alacak tahsil kabiliyeti ve stoklarin nakde doniisiim kabiliyeti
firmanin kisa vadeli borglarin1 6demesi konusunda belirleyici unsurlar olacaktir. Bu
baglamda ticari alacaklarin senetli-senetsiz olusu, yogunlastigi firmalarin sayisi,
piyasa itibari; stoklarin niteligi gibi hususlar 6nem kazanmaktadir. Diger taraftan kisa
vadeli yilikimliiliiklerin 6nemli boliimii, esneklik katsayis1 oldukca diisiik olan mali
borglar ile nispeten daha esnek olan ticari borglardan olusmaktadir. Borcun her
haliikarda 6denmesi gerektiginden, borglarin niteligi hakkinda c¢ok fazla segici

olmaya gerek yoktur.

4.3.1.2. Likidite (asit-test) oran:

Isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetlerinin &lgiildiigii cari rasyolardan
stoklarin nakde doniistim riskinin bertaraf edilmesi yontemiyle likidite rasyosu
hesaplanmaktadir. “Asit-test Orani” olarak da tabir edilen bu yontemde cari orandan
farkli olarak, diger kalemlere kiyasla nispeten daha az likit olan “stoklar” donen
varliklardan c¢ikarildiktan sonra kisa vadeli yiikiimliiliiklerle mukayese edilir.
Dolayisiyla donen varliklarin daha likit olan boliimii baz alinarak bor¢ ddeme
konusunda daha giivenilir bir sonug elde edilebilir.

Likidite oraninin hesaplanmasi uygulamada asagida belirttigimiz formiildeki
gibidir:

Donen Varliklar-Stoklar
Likidite Oranm

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uygulamada bazi analistler formiiliin pay bolimiinden gelecek aylara ait
giderler ve gelir tahakkuklarin1 da ¢ikararak oran hesabi yapmaktadirlar. Ancak

isletmelerin gelecek aylara ait giderleri olabilecegi gibi gelecek ayalara ait
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gelirlerinin de bulunabilecegi, gelecek aylara ait gelirlerin de kisa vadeli yabanci
kaynaklar igerisinde izlenmesinden dolayr kisa vadeli yiikiimliilikleri artiracagi
unutulmamalidir. Dolayisiyla eger likidite oran1 hesaplanirken donen varliklardan
gelecek aylara ait giderler ¢ikariliyorsa, kisa vadeli yabanci kaynaklardan da gelecek
aylara ait gelirlerin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Anlasildig1 lizere hesaplamalarda
zorluklara yol agacagindan dolay1 genel olarak s6z konusu kalemlerin hesaplamaya
dahil edilmemesi daha yerinde olacaktir.

Endiistri ortalamalarina gore yiiksek bir rasyo, isletmenin nispeten likit
durumda oldugunu gosterebilir. Ancak, cari varliklarin hammadde ve yar1 mamul
olmasi durumunda aym seyden sdz edilmesi miimkiin degildir.** Bu sebeple
isletmenin likiditesini daha hassas bir sekilde Olgen Asit-test rasyosundan
yararlanilir. Asit-test rasyosu, “stoklara giivenmeksizin” cari borglarin her bir birimi
icin igletmenin cari varliklarindan kag¢ birim yaratacagini gérmek igin, stoklar
hesaplama dis1 tutmaktadir. *2

Uygulamada likidite oraninin 1 ile 1,5 arasinda hesaplanmasi normal kabul
edilmekle birlikte, s6z konusu oranin gelismis iilkelerde 1,5 seviyesine, gelismekte
olan iilkelerde ise 1 seviyesine yakin olmasi normal kabul edilebilmektedir. Oranin
I’in altinda olmasi yetersiz likit varlik oldugu, 1,5 seviyesinin ¢ok {izerinde olmasi
da atil likit varlik oldugu izlenimi verir. Bu baglamda likidite rasyolarinin normalin
cok tizerinde olmas1 da istenilen bir durum degildir.

Verilen bilangoda likidite oranini hesaplayacak olursak;

83.700.000-29.500.000
Likidite Oran1 = = 0,95
56.950.000

0,95 likidite orani her ne kadar normal deger kabul edilen 1 seviyesinin altinda olsa
da normale yakin olarak degerlendirilebilir. Ancak tekrar etmek gerekirse likidite
oraninin (veya diger oranlarin) tek basina bir sonuca gotiirmesi miimkiin degildir.

Likidite oran1 degerlendirilirken faaliyet gosterilen sektordeki ortalamalar, alacak

*' PIKE R.B. NEALE, Corporate Finance and Investment, Prentice Hall International, UK, 1993
*2 KOLB R.W.Ricardo J. RODRIGUEZ, Finansal Y&netim, (Cev. Ali Thsan Karacan), SPK Yaynlari,
No:35, Ankara, 1996, syf. 34
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tahsil siiresi, firmanin stok devir siiresi, stok politikasi gibi etkenler goz ardi
edilemez. Ancak bahse konu kistaslar likidite orani ile birlikte ele alindiginda

anlamli bir sonuca ulasilabilir.

4.3.1.3. Nakit oran

Cari oran hesaplamasindan farkli olarak dénen varlik kalemleri arasindan nispeten
daha az likit olan stoklar ¢ikarilarak likidite orani hesaplanmisti. Nakit oranda ise bir
asama daha ileri giderek donen varliklardan “hazir degerler” haricindeki tim
kalemler ¢ikarilmak suretiyle hazir degerlerin kisa vadeli ylikiimliilikler karsisindaki
giicli 6lciiliir. Nitekim hazir degerler icerisinde kasadaki nakit, banka mevduatlari,
menkul kiymetler gibi bilanconun en likit (dogrudan nakit sayilabilecek) varliklari
bulunmaktadir. Buradan da anlasilacagi ilizere nakit oranimin hesaplanmasindaki
amag¢ firmalarin kisa vadeli ylikiimliiliklerinin ne kadarlik boliimiinii aninda nakit

olarak karsilayabildiklerini test edebilmektir.

_ Hazir Degerler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oranin genel uygulamada 0,20 olmasi normal kabul edilmektedir.
Burada s6z konusu hazir degerler dogrudan nakit ve nakit benzeri varliklar oldugu
icin, sektdr, varlik kalitesi vs. gibi diger kistaslarin fazla anlam ifade etmedigini
soylemek yanlis bir tespit olmayacaktir. Bu baglamda 6zellikle ticari alacaklarin
tahsil edilebilme riski de bertaraf edildiginden nakit oranin eldeki en net kisa vadeli
bor¢ 6deme gostergesi oldugu diisiiniilebilir.

Oranin 1 olmas1 kisa vadeli ylikiimliliiklerin tamaminin nakit ve
benzerleriyle karsilanabildigini gostermekle birlikte atil nakit bulundugu izlenimi
vereceginden bu kadar yiiksek olmasi istenmez. Oran sifira yaklastikca nakit
benzerlerinin kisa vadeli ylikiimliliikleri karsilama gilicli azaliyor demektir.
Ulkemizde bankalarin kisa vadeli kaynak kullandirma egiliminde olmasindan dolay:
(formiilde payda boliimii biliyliyeceginden) genellikle nakit orani diisiik seviyelerde

seyretmekle birlikte bu durum gelisen {ilkelerin bircogunda benzer sekildedir.



a7

Oranin 0.20'min altina diismemesi genel bir kural olarak arzulanmaktadir.
Oranin 0,20'nin altina diigmesi durumunda, isletmenin para durumunda sikisik bir
durum ortaya ¢ikar ve isletmenin yeni krediler bulma zorunlulugu dogar. Ancak
oranin bilyiik olmasi arzulanmaz. Isletmede devamli nakit fazlasinin olmasi, paranin
iyi kullanilmayip hareketsiz birakildiginin gostergesidir. Bu durum ise, isletmenin
kazanma giiclinli azaltarak gelir disiikliigiine neden olur. Bu nedenle elde
kullanilacak nakit mevcudunun 1yi ayarlanmasi 6nemli bir konudur.*®
Ornek bilangodan nakit oran1 hesaplanacak olursa;

6.250.000

Nakit Oran = = 0,11
56.950.000

Oran 0,11 ile diisiik seviyede sonu¢lanmistir. Bunun anlami sirketin hazir
degerleri ile kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme kabiliyetinin diisiik oldugu ve borg
O0demek i¢in hazir degerler haricindeki diger donen varlik kalemlerine de fazlasiyla

ithtiyaci olacagidir.

4.3.1.4. Net igletme (calisma) sermayesi

Donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin kiyaslandigi bir diger gosterge
net isletme sermayesidir. Ancak net isletme sermayesi yukarida belirtilen diger
gostergeler gibi oranlama seklinde degil “donen varliklardan kisa vadeli
viikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla” elde edilen bir veridir. Diger bir ifadeyle donen
varliklar ile kisa vadeli ylikiimliiliikler arasindaki farktir. S6z konusu rakamin pozitif
olmas1 gerek igletme sermayedarlar1 gerekse kredi veren kuruluglar agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin

bliytikliiklerine gore net isletme sermayesinde asagidaki sonuglar olusabilmektedir.

. Donen varliklar > Kisa vadeli yabanci kaynaklar — pozitif net isletme
sermayesi

. Donen varliklar < Kisa vadeli yabanci kaynaklar — net isletme sermayesi
agig1

¥ AKDOGAN Nalan ve TENKER Nejat, Finansal Tablolar Ve Mali Analiz Teknikleri, Genisletilmis
7. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001
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. Donen varliklar = Kisa vadeli yabanci kaynaklar — sifir net isletme
sermayesi

Net isletme sermayesi agig1 veya net isletme sermayesinin sifir olmasi,
isletmenin faaliyetlerini yiirlitmek i¢in yeteri kadar likit varliga sahip olmadig1 veya
kapasitesinin iizerinde kisa vadeli bor¢landig1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte
net isletme sermayesi tek basina fazla anlam ifade etmemektedir. S6yle ki hacmi
biiyiikk olan sirketlerde net isletme sermayesi mevcudu veya acigr yiiksek, hacmi
kiigiik olan sirketlerde de diisiik sonuglanabilmektedir.

Somut bir 6rnek vermek gerekirse;

Tablo 10.
Ornek Bilango

A SIRKETI B SIRKETI
Donen Varliklar 10.000.000 TL | 1.000.000 TL
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler | 8.000.000 TL 800.000 TL
Net isletme Sermayesi 2.000.000 TL 200.000 TL

Hem A sirketinde hem de B sirketinde net isletme sermayesinin donen
varliklara ve kisa vadeli yiikiimliiliiklere orami esit seviyededir. Ancak rakamsal
tabanda bakildiginda A sirketinin net isletme sermayesinin B sirketininkinden ¢ok
daha yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Buna mukabil bahse konu rakamlara
bakilarak 4 sirketinin net isletme sermayesinin B sirketininkinden daha iyi durumda
oldugunu sdylemek yanlis bir yorum olacaktir. Nitekim A sirketi ile B sirketi aymi
sektorde faaliyet gosteriyor olsalar bile aktif biiytikliikleri, faaliyet hacimleri gibi
hususlar da farkli olabileceginden net isletme sermayelerinin birbiri ile kiyaslanmasi
uygun degildir.

Sirketlerde esas olan net isletme sermayelerinin yillar itibariyle degisimi ve
net isletme sermayelerinin sirketin faaliyet hacmi, aktif biliytikliigii gibi kavramlar
karsisindaki durumunu incelemektir. Bu kiyaslama yapildiginda net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigi konusunda fikir beyan edilebilir ve strateji
gelistirilebilir.

Finansal analiz yapilirken net isletme sermayesinin tek bir déonem yerine
donemler itibariyle degisim trendinin incelenmesi bizi daha verimli sonuclara
ulagtiracaktir. Bu yiizden net isletme sermayesi degisim tablosuna ayri1 bir baglik

altinda daha detayl1 bir sekilde deginmek yerinde olacaktir.
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4.3.1.4.1. Net isletme sermayesi degigim tablosu

Donemler itibariyle isletmelerin net isletme sermayesindeki degisimler ile bu
degisimlerin hangi hesaplardan kaynaklandiginin izlendigi tablodur. Bu baglamda
donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklardaki degisimler ele alinarak bunlarin
net igsletme sermayesi iizerinde ne sekilde etkili oldugu ortaya konulur. Dolayisiyla
net isletme sermayesi degisim tablosunun hazirlanabilmesi i¢in en az iki dénemin
bilanco ve gelir tablosu bilgilerinin olmas1 gerekmektedir.
Net isletme sermayesinde degisiklik olabilmesi i¢in ya kisa vadeli yiikiimliiliikklerle
duran varlik yatirnmi yapilmasi, ya da uzun vadeli yiikiimliiliikkler veya 6zkaynaklarla
doénen varlik yatirnmi yapilmasi gerekir. Kisa vadeli yiikiimliiliikklerle donen varlik
yatirrminin karsilikli etkilendigi olaylarda net isletme sermayesinde herhangi bir
degisiklik olmayacaktir.

Asagida Emlak Konut A.S.’nin iki yillik net isletme sermayesi degisim

tablosu verilmistir.

Tablo 11.

EKGYO A.S. 2013 ve 2014 Yillar: Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu™
EMLAK KONUT A.S. NET ISLETME SERMAYESI DEGISIM TABLOSU
Bin TL 2013 2014 Artig Azalis
DONEN VARLIKLAR 7.213.078 |5.450.071 1.763.007
Hazir Degerler 4.803.784 |2.606.132 2.197.652
Menkul Kiymetler 644.605 236.798 407.807
Ticari Alacaklar 661.101 1.133.473 |472.372
Diger Alacaklar 504.137 469.559 34.578
Stoklar 440.266 740.200 299.934
Diger Donen Varliklar 159.185 263.909 104.724
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 4.512.022 |5.711.879 |1.199.857
Mali Borglar 175.635 172.272 3.363
Ticari Borglar 607.765 1.376.240 |768.475
Diger Borglar 570.379 515.425 54.954
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
Bor¢ ve Gider Karsiliklart 94.629 120.238 25.609
Gelecek Aylara Ait
Gelir Ve Gider Tahakkuklar 3.038.081 |3.527.704 |489.623
Diger Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 25.533 25.533
NET iISLETME SERMAYESI 2.701.056 |-261.808 2.962.864

*Yazar tarafindan KAP’a agiklanan verilerden hazirlanmistir.

2014 yilinda hem donen varliklardaki azalis, hem de kisa vadeli
yiikiimliiliklerdeki artis, net isletme sermayesinin gerilemesini kagmilmaz hale
getirmistir. 2013 yili ile kiyaslandiginda hazir degerler ve menkul kiymetlerdeki
gerileme donen varlik cephesinde, ticari borglar ve gelecek yil gelir tahakkuklar da

kisa vadeli borglar cephesinde net isletme sermayesinin azalisinda 6nemli diizeyde



etkili olmuslardir. Ticari alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardaki artiglar net

isletme sermayesini korumada yetersiz kalmiglardir

Sirketin net isletme sermayesindeki degisimin anlasilmasi agisindan 2013 ve

2014 yillar1 6zet bilangosu asagida verilmistir.

Tablo12.
EKGYO A.S. Ozet Bilangosu™
EKGYO A.S. Bilango Ozeti
2013 2014 Degisim
Donen Varhklar | 7.213.078 |5.450.071 |-1.763.007
Duran Varliklar |6.257.904 |9.503.414 | 3.245.510
KVYK 4.512.022 |5.711.879 | 1.199.857
UVYK 605.352 |490.322 |-115.030
Ozkaynaklar 8.353.608 |8.751.284 |397.676

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Firmanin bilangosu incelendiginde net isletme sermayesi kaynak ve

kullanimlarinin asagidaki sekilde oldugu goriilmektedir:

Tablo 13. )
EKGYO A.S. NIS Kaynak ve Kullanimlart

NET iSLETME SERMAYESi
Kullanimlar
(C)Ozkaynak Artisi 397.676

Kaynaklari
(A)Duran Varlik Artisi  3.245.510
(B)UVYK Azalisi 115.030
NiS DEGISiMi=C-(A+B) ————. -2.962.864

Firma duran varlik yatirnmi ve uzun vadeli bor¢larin 6denmesinde 6nemli
Olclide donen varlik ve kisa vadeli borglara bagvurmus, nispeten de 6zvarliklarindan
(donem net karn ve geemis yil karlar1) yararlanmistir. Kabaca duran varlik
yatirimlarmin eldeki likit varliklarin yani sira kisa vadeli yiikiimliiliiklerle finanse
edildigi, binaenaleyh donen varliklardaki azalis ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki

artis neticesinde net isletme sermayesinin olumsuz etkilendigi yorumu yapilabilir.

4.3.2. Karhlik Oranlar
Isletmelerin kuruluslarindaki temel amag kar elde edebilmektir. Gerek isletme
sahiplerinin, ¢alisanlarinin ve gerekse isletmeye yatirim yapan-yapacak olan
yatirnmcilarin ve kredi kuruluslarinin isletmelerden bekledikleri en 6nemli husus kar

elde edebilmeleridir. Yapilan analizler her ne kadar isletmelerin bor¢ 6deyebilme
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kabiliyetlerini, devamliliklarini, biiylime egilimlerini Sl¢liyor olsa da faaliyetler
sonucunda kar elde edilemiyor ise s6z konusu analizlerin kisa veya uzun vadede
olumsuz sonuglar ortaya koymasi kaginilmaz olmaktadir.

Isletmelerin temel amaci kar elde etmektir. Karin iiretim faktorlerini tatmin
edecek ve biiylimeyi saglayacak diizeyde olmasi gereklidir. Bu nedenle, isletmelerin
performans analizinde en klasik yontem karlilik analizidir. Karlilik analizinde iki
onemli husus, karin tutar1 ve saglandigi kaynaklardir. Bunun i¢in;

. Gecgmis karla ilgili trend,
o Gegmis en iyi performans,

. Biitce hedefi,

o Benzer diger isletmeler ve bu isletmelerin en iyi oranlari,

o Sektor oranlari ve en iyi oranlari,

. Sermayenin alternatif degerlendirme imkanlar1 karsilagtirmalart yapmak
gerekir.

Karlilik oranlari, satiglar ve yatirim tizerinden elde edilen kazanclar seklinde
gosterilerek karin yeterliligini ve dolayisiyla yonetimin etkinligini dlger.®

Kar rakamlari degerlendirilirken, sektoriin genel karlilik gostergeleri,
firmanin faaliyet hacmi, O6zkaynak-bor¢luluk durumu gibi hususlar géz Oniine
alimmalidir. Zira analistlerce faaliyet gosterilen sektoriin kar rakamlarinin iizerinde
kar agiklayan (oransal olarak) firmalarin olumlu performans gosterdigi diistiniliir.

Gelir tablosunda genel olarak onem kazanan kar rakamlar sirayla asagidaki

sekildedir:

. Briit Satis Kari
. Faaliyet Kar
. Donem Net Kari

4.3.2.1. Briit satis kart

Firmanin indirimler ve iadeler diisiildiikten sonraki satislarindan, satislarin maliyeti

(mamul, ticari mal, hizmet ve diger maliyetler) ¢ikarildiktan sonraki kardir. Briit satig

* KARAPINAR Aydin, AYIKOGLU ZAIF Figen, Finansal Analiz 3. Baski, syf. 256, 2013
*> ERDOGAN Muammer, Isletme Finansmani, Yaym No:2, Dicle Universitesi, Diyarbakir Meslek
Yiiksek Okulu Yaynlari, Diyarbakir, 1990, syf. 8
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kar1 isletmelerin maliyetlerinin dnem kazandigi; zararina, maliyetine veya karina
satig yapip yapmadiginin anlagilabilmesi agisindan énemli bir gostergedir.

Briit satis kar1 ¢ok diisiik olan veya briit satis zarar: agiklayan isletmelerin
sat1s baskisi yasadiklari izlenimi olusmaktadir.

“Briit Kar Marji1” hesaplanirken gelir tablosunda briit satis kar1 net satiglarla

kiyaslanarak yapilan oranlama sonucunda elde edilen karlilik rakami ele alinir.

Briit Satis Kar

Briit Kar Marji
Net Satiglar

Formiilden de anlagilacag: iizere karlilik oraninin degerlendirilmesinde net

satiglar ile bir kiyaslama yapilmakta ve firmalarin elde ettigi karin net satiglar

karsisindaki durumuna gore goriis belirtilmektedir.

4.3.2.2. Faaliyet kir

Briit satis karindan faaliyet giderleri diigiildiikten sonra elde kalan kar “faaliyet kar1”

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bahse konu faaliyet giderlerini olusturan kalemler su

sekildedir:

o Aragtirma ve Gelistirme Giderleri(-)
. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-)
o Genel Yonetim Giderleri(-)

Firmalar fon ¢ikis1 gerektirmeyen amortisman(asinma pay1) giderlerini zaman
zaman satis maliyetleri igerisinde, zaman zaman da faaliyet giderleri igerisinde
izlemektedir. S6z konusu farklilik sadece briit satis karini etkilemekte olup, faaliyet
kar1 lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Faaliyet kar, isletmelerin satis maliyetleri haricinde faaliyetleriyle ilgili
giderlerin de hasilattan distildiikten sonraki kari1 oldugu ig¢in, bir isletmenin
faaliyetlerinden fon yaratabilip yaratamadigi hususunda fikir beyan edilmesi

agisindan son derece onemli bir kriterdir.

4.3.2.3. Donem net kdrt

Doénem sonunda firmanin tiim gelir ve gider kalemlerinin hesaba katildiktan sonra
elinde kalan kar donem net karidir. Daha ayrintili bir sdyleyisle, faaliyet karindan

finansman giderleri ile olagan ve olagan dis1 giderlerin diisiiliip, olagan ve olagan
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dis1 gelirlerin eklenmesi ve son olarak da varsa donem vergisi ¢ikarildiktan sonra
elde kalan bakiyedir.
Net kar marjinin hesaplanmasinda da yine diger oranlarda oldugu gibi net

satiglar ile donem net kar1 arasindaki iligki tespit edilmeye calisilir.

Donem Net Kari

Net Kar Marji =

Net Satiglar

4.3.2.4. Faiz, amortisman ve vergi éncesi kiar (FAVOK-EBITDA)

Adindan da anlagilacagi gibi donem net karina faiz, amortisman ve vergi giderleri
ilave edilerek hesaplanan kardir. Diger bir hesaplama sekliyle faaliyet karina
amortisman giderlerinin eklenmesi suretiyle de FAVOK hesab1 yapilabilmektedir.
Sirketlerin karmagik yapida olan gelir tablolart FAVOK hesaplamasinda zaman
zaman zorluklara yol agabilmektedir.

Genel uygulamada s6z konusu karmasikli§in giderilmesi agisindan ikinci
yontem (faaliyet giderlerine amortisman giderleri eklenerek hesaplama) daha ¢ok
tercih edilmektedir. Bu yontemde olagan ve olagandis1 gelir ve giderler de FAVOK

rakaminda g6z ardi edilmis olmaktadir.

FAVOK(EBITDA) = Faaliyet Kdrt + Amortisman Giderleri

1980°’1i yillardan sonra ortaya ¢ikmis olan s6z konusu kdar hesaplamasi
ozellikle yatirim yapmakta olup, yiiksek diizeyde finansman ve amortisman giderleri
altinda ezilen firmalarin s6z konusu giderlerden arindirilmis ve daha gergekei karlilik
durumlarin1 belirlenmesinin yani sira, sirket devirlerinde sirketlerin net degerlerinin
belirlenmesinde yol gdsterici verilerden birisi olarak tercih edilmistir.

Sirketlerin karliliklarin1 ve bu paralelde degerlerini belirlemede uluslararasi
farkliliklarin giderilerek esit sartlarda degerlendirme yapilmasi agisindan FAVOK ’iin
Oonemi artmaktadir. Soyle ki glinlimiizde gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlari,
gelismis tlkelere kiyasla daha yiiksek seviyelerde seyretmekte, dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerde yiiksek diizeyde olan finansman giderleri sirketlerin

karhiliklarima olumsuz  yansimaktadir. Benzer mantikla {ilkeler arasinda
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vergilendirme politikalarinda da farkliliklar oldugundan, farkli uygulamalar sirketler
arasinda objektif bir karsilagtirma yapmaya miisaade etmemektedir. Buna ek olarak
amortisman giderlerinin hem gercek anlamda fon ¢ikisi gerektirmeyen bir gider
oldugu ve hem de uygulanmasinda sirketler arasinda farkliliklar veya diizensizlikler
oldugu hususu da dikkate alindiginda belirtilen bu ii¢ degiskenin (finansman
giderleri, vergi, amortisman giderleri) karlilik 6l¢iimiinde goz ardi edilmesi daha
gercekei sonuglar almak bakimindan fayda saglamaktadir.

FAVOK degerinin bir anlam ifade edebilmesi i¢in sirketlerin satis hasilati
verisiyle birlikte degerlendirilmesi gereklidir. Diger karlilik oranlarinda oldugu gibi
FAVOK’iin da net satislarla oranlanmasi bize “FAVOK(EBITDA) marjin”

verecektir.

) FAVOK
FAVOK (EBITDA) Marji =

Net Satiglar

Bir sirketin FAVOK degerinin tek basma yiiksek veya diisiik oldugunu
sdylemek miimkiin degildir. FAVOK marj1 igin genel olarak belirlenmis bir baz
deger de bulunmamaktadir. S6z konusu marj hakkinda goriis bildirebilmek igin,
sirketin faaliyet gosterdigi sektdriin ortalamasi, yillar itibariyle sirketin FAVOK
marjindaki degisim gibi hususlara hakim olmak icap etmektedir.

Yukarida belirtilen kar marjlart haricinde uygulamada yaygin olarak
kullanilan diger karlilik oranlar su sekildedir:

. Net Kar/Ozsermaye

Firmanin sahipleri tarafindan konulan sermayenin karliliginin 6l¢iilmesinde
kullanilan 6nemli rasyolardan birisidir.

o Net Kar/Aktif Toplan

Firmanin varliklarini ne dl¢iide verimli kullandigini gostermektedir.

. Satislarin Maliyeti/Net Satislar

Firmalarin satislarinin ne kadarlik boliimiiniin maliyet oldugunu gdsteren
rasyodur.

. Finansman Giderleri/Net Satislar



Finansman giderlerin net satislardaki agirligini ifade eden bir orandir.

Karlilik oranlarini
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daha anlasilir olmasi agisindan Ozet bir tabloda

gosterilmistir.
Tablo 14.
Karlilik Oranlarr™
. A . Briit Satis Kar1
Briit Kar Marj1 Net Satiglar
. R . Faaliyet Kari
Faaliyet Kar Marji Net Satislar
A . Doénem Net Kari
Net Kar Maj: Net Satiglar
FAVOK(EBITDA) Faaliyet Kari+Amortisman Giderleri
= FAVOK
FAVOK MARIJI Net Satislar
= Al x Net Kéar
Ozsermaye Karliligt Ozsermaye
oA 11 % Net Kér
Aktif Karlilig: AKGF Toplam
Satislar Igerisindeki Satislarin Maliyeti
Maliyet Pay1 Net Satiglar
Finansman Giderlerinin Finansman Giderleri
Satiglardaki Agirligt Net Satiglar

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yukarida belirtilen her bir karlilik oran1 farkli bir anlam ifade ettiginden her
birinin ayr1 ayr1 6énemli oldugu ve karlilik durumunun 6l¢iilmesinde, belirtilen tiim
oranlarin dikkatle incelenmesi gerektigi asikardir. Bunun yani sira s6z konusu kar

marjlarinin  yorumlanmasinda piyasa ve

bulundurulmasinin gerekliligini tekrar etmekte fayda vardir.

Emlak Konut Gayrimenkul A.S.’nin asagida 6rnek olarak verdigimiz gelir

tablosundan karlilik analizlerini somutlastirmak yerinde olacaktir.

Tablo 15.

A.S. 2013 ve 2014 Yillar: Gelir Tablosu*

firma kosullarmin  géz

Oninde

EKGYO A.S. GELIR TABLOSU

Donem
Raporlama Birimi

HASILAT(Net Satislar)
Satislarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR
FAALIYET GIDERLERI
Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

31.12.2014

Bin TL

1.804.523
-1.032.812

771.711
-112.234
-89.653
-22.581

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

170.957
-81.387

31.12.2013
Bin TL

2.331.138
-1.311.319
1.019.819
-112.292
-68.175
-44.117

138.240
-41.377
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ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 749.047 1.004.390
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 15.825 36.741
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET
KARI/ZARARI 764.872 1.041.131
Finansman Gelirleri 253.658 84.094
Finansman Giderleri (-) -64.133 -64.688
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 954.397 1.060.537
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI 954.397 1.060.537
DONEM KARI/ZARARI 954.397 1.060.537
Amortisman 1.743 1.373
*Yazar tarafindan KAP’a agiklanan verilerden hazirlanmistir.
Tablo 16.
EKGYO A.S. 2013 ve 2014 Yillar Karliik Analizleri
EKGYO A.S. KARLILIK ANALiZLERi 2014 2013
Briit Satis Kan
Briit Kar Marji 0,43 0,44
Net Satiglar
Faaliyet Kar1
Faaliyet Kar Marji 0,42 0,43
Net Satiglar
Donem Net Kar1
Net Kar Marji 0,53 0,45
Net Satiglar
FAVOK(EBITDA) SN SETRRTE | s 06 || 0 R957E
Giderleri(Bin TL) ' s
FAVOK
FAVOK MARIJI 0,42 0,43
Net Satiglar
Net Kar
Ozsermaye Karlilig 0,11 0,13
Ozsermaye
Net Kar
Aktif Karlilig: 0,06 0,08
Aktif Toplami
) Satiglarin Maliyeti
Satiglar Igerisindeki 0,57 0,56
Maliyet Pay: Net Satislar
derl Finansman Giderleri
Finansman Giderlerinin
Satiglardaki Agirligt Net Satiglar 0,04 0,03
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4.4. Mali Yapi Oranlan

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin Slciilmesinde
kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir. Baska bir anlatimla isletmenin
O0zkaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢cinde bor¢ ve 6zkaynagin dengesi
ve Ozkaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik ya da duran varliklara
kullanildiginin  6lgiilmesinde kullanilan oranlardir. Isletmenin gerek uzun vadeli
bor¢larinin anapara ve faizlerinin O6denip Odenmeyeceginin analizinde, gerek
kaynaklardan  yararlanma  derecesinin  belirlenmesinde  bu  oranlardan
yararlanilmaktadir. Isletmenin saglamlik derecesi hakkinda tam bir yargiya ulasmak
icin, kaynak yapisinin ve sermaye yeterliliginin analizi gerekli olmaktadir.*

Mali yap1 analizinde kullanilan oranlar bashgi altinda toplanan oranlar,
isletmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi veya
gelecek yillar i¢in tahmin edilen nakit akiminin gergeklesmemesi halinde, s6z konusu
isletmenin ytikiimliilikklerini yerine getirip getirmeyecegi konusunda 6nemli ipuglari
verir.*’

Finansal yapi oranlar1 ihtiyaca gore cogaltilabilmekte ve Ozellikle hangi
verinin 6grenilmek istendigine bagli olarak kullanilabilmektedir. Genel olarak aktif
ve pasif hesaplarin genel toplamlarinin ve alt hesaplarin birbiriyle oranlanmasi
seklinde yapilan analiz tiirtidiir.

Isletme varliklarmin finansmanmi iki kaynaktan saglayabilir, bunlar
ozkaynaklar ve yabanci kaynaklardir. Isletme varliklarmi vyiiksek diizeyde 6z
kaynaklar ile finanse ettiginde riski diiser ve mali yapis1 gﬁglenir.48

Yaygin olarak kullanilan mali yap1 oranlarin1 asagidaki sekilde siralayabiliriz.

° Finansal kaldira¢ orani
o Ozkaynak orani
. Finansman orani

o Kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami1

o Uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplanmi

4 AKDOGAN Nalan, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 2001, syf. 618

4 AKGUC Oztin, Mali Tablolar Analizi, Istanbul, Genisletilmis ve Gézden Gegirilmis 10. Baski,
2002, syf.391

8 CETINER Ertugrul, isletmelerde Mali Analiz, 7. Baski, Gazi Kitabevi Yaynlari, Ankara, 2008
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. Kisa-uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar
o Uzun vadeli yabanci kaynaklar/siirekli sermaye

o Finansal borglar/toplam yabanci kaynaklar

o Duran varliklar/siirekli sermaye

. Otofinansman(i¢ kaynaklar) orani

4.4.1. Finansal kaldira¢ oram

Isletmenin aktiflerinin ne oranda yabanci kaynaklarla finanse edildigi konusunda
fikir verir. Bu oranin kredi kuruluslan tarafindan diisiik olmasi, igletme sahipleri
tarafindan da yiiksek olmasi istenir. Oranin diisiik olmasi sirketin 6zkaynak kullanim
oraninin yiiksek oldugu ve bor¢ 6deme konusunda giliven veren bir mali yapisina
delalet etmekle birlikte, diisiik olmasi igletme sahipleri agisindan Gzkaynaklara
nispeten daha az maliyetli olan yabanci kaynak kullaniminin fazla oldugu anlamina

gelmektedir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

Finansal Kaldirag Oram1 =

Aktif Toplami

Sunu belirtmek gerekir ki her ne kadar finansal kaldirag oraninin yiiksek
olmast isletme sahiplerinin lehine bir durum olarak goriinse de oranin ¢ok
yiikselmesi, isletmenin ¢ok borglandig1 anlamina gelmekte ve dolayisiyla bor¢lanma
maliyetlerinde de artisa neden olabilmektedir. S6z konusu durum karliligi olumsuz

etkileyecektir.

4.4.2. Ozkanyak oram

Finansal kaldira¢ oraninin tamamlayicis1 olarak de betimleyebilecegimiz 6zkaynak

orani aktiflerin ne kadariin 6zkaynaklarla finanse edildigini ifade eder.

Ozkaynaklar

Ozkaynak Orani

Aktif Toplami

Oranin yiiksek olmasi bor¢ veren kuruluslar agisindan, diisiik olmasi da

isletme hissedarlar1 tarafindan istenen durumdur.
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4.4.3. Finansman orani

Borgluluk orani olarak da adlandirilan s6z konusu oran ozkaynaklarin yabanci
kaynaklar karsisindaki giiciinii ifade etmekte olup, en fazla 1 (%100) olmas1 kabul
edilebilir olarak goriilmektedir. Ancak igletmenin faaliyet konusu, yatirim durumu,
iilkenin gelismislik diizeyi gibi hususlara gore farklilik arz edebilmektedir.

Sirket bor¢glanma oranlarinda goriilen artis yada azalis, ekonominin genelinde
cikti rakamlarinin Oniimiizdeki donemde izleyecegi seyre dair 6nemli ipuglari
vermekte, kirllganligin arttigi noktalar1 tespit edebilmemizde Onemli bir gosterge

gorevini g&')rmektedir.49

‘ Toplam Yabanci Kaynaklar
Finansman Orani =

Ozkaynaklar
Isletmenin 6zkaynaklar1 arasinda 6denmemis sermaye olmasi durumunda,
6denmemis sermayenin ddenmesi ile birlikte kaynak ihtiyacinin tamamen karsilanip
karsilanamayacagin1 O6lgmek icin, diger bir deyisle esas sermayenin yeterliligi

konusunu arastirmak iizere asagidaki orandan yararlan11abi1ir.50

Toplam Yabanci Kaynaklar

Oz kaynaklar + Odenmemis sermaye

4.4.4. Kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplamm

Isletme varliklarinin ne oranda kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini
gosterir. Tm isletmeler i¢in oranin diisiik olmasi istenen bir durumdur. Ancak aktif
yapist duran varlik agirlikli yapida olan sirketlerde bu oranin daha diisiik olmasi
beklenir. Aksi durumda uzun vadeli varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerle finanse
edildigi izlenimi olusur ve bu husus cari rasyolaria(cari oran, likidite orani, net

isletme sermayesi) olumsuz yansir.

9 VANLI Yasemin, Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 8, Say1 14, 2016
0 AKDOGAN Nalan, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 2001, syf. 9
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4.4.5. Uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami

Isletme varliklarmin finansmaninda uzun vadeli kaynaklardan yararlanma orani
hakkinda fikir verir. Oranin yliksek olmasi isletmelerin bor¢larnin stirdiiriilebilirligi
ve finansman maliyetlerinden daha az etkilenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
S6z konusu oran genellikle duran varlik agirlikli aktif yapilanmasi olan sirketlerde
daha yiiksek, donen varlik agirlikli aktif yapilanmasi olan sirketlerde ise daha diisiik

hesaplanmaktadir.

4.46. Kisa-uzun vadeli yabanc1 kaynaklar/toplam yabanci

kaynaklar

Toplam yabanci kaynaklar igerisinde kisa ve uzun vadeli kaynaklardan ne oranda
faydalanildigini belirlemek i¢in kullanilan s6z konusu oranlar aktif yapilanmasina
gore farkli seviyelerde hesaplanabilir. Toplam yabanci kaynaklar igerisinde uzun
vadeli kaynaklar oraniin yiiksek olmasi duran varlik agirlikli faaliyet gosteren
firmalarda, kisa vadeli kaynaklar oraninin yiiksek olmasi ise donen varlik agirliklh
faaliyet gosteren firmalarda beklenen bir durumdur.

Her isletme kullanmis oldugu kaynaklar ile elde etmis oldugu iktisadi
varliklarin isletmede kullanabilecegi siire arasinda bir uyum saglamak durumundadir.
Bu finansman ilkesine uymayan isletmeler, bor¢ 6demede zor durumda kalabilir
hatta tasfiye olma zorunlulugu ile karsilasabilirler. Bu nedenle isletme, gelecekte
O6deme giicliikleri ile karsilagmak istemiyorsa, kisa vadeli borglarla duran varliklarini

siirekli olarak finanse etmekten kagimmalidir.™

4.4.7. Uzun vadeli yabanci kaynaklar/siirekli sermaye
Siirekli sermaye, uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarin toplamindan
ibarettir. Bu oran yukarida belirtilen diger oranlari tamamlayarak, devamli sermaye

igerisindeki yabanci kaynak oraninin hesaplanmasini saglar.

o AKGUC Oztin, Mali Tablolar Analizi, Istanbul, Genisletilmis ve Gézden Gegirilmis 10. Baski,
2002, syf 398
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4.4.8. Finansal borg¢lar/toplam yabanci kaynaklar

Yabanci kaynak toplami igerisinde finansal bor¢larin oraninin tespit edilmesi i¢in bu
oran kullanilir. Finansal bor¢larin maliyetinin yiiksek olmasinin yani sira gecikmesi
durumunda firmanin bankalar nezdindeki itibarinin zedelenme ihtimalinin
bulunmasindan dolay1 s6z konusu oranin diisiik olmasi olumlu degerlendirilmektedir.
Oranin diistik olmasi, finansmanda mali borglar yerine ticari borglar veya ortak
fonlar1 gibi maliyeti daha diisiik olan finansman kaynaklarmin kullanildigir anlamina

gelir.

4.4.9. Duran varhklar/siirekli sermaye

Firmanin uzun vadeli varliklarinin ne kadarinin siirekli sermaye ile finanse edildigini
gosterir. Diger bir deyisle siirekli sermayenin ne kadarinin duran varliklara
aktarildig1 hakkinda fikir verir. Oranin 1’den kiiciik olmasi istenen bir durum
olmakla birlikte ¢ok diisiik olmas1 donen varliklarin 6nemli bir kisminin da devamli
sermaye finanse edildigi anlamina gelebilmekte olup, 6zkaynak maliyetinin yiiksek
olmasindan dolay1 isletme sahipleri oranin ¢ok diisiik olmasini istemez.

Bu oranin 1’den kii¢lik olmasi, sirketlerin, sabit yatirimlarinin tamamini uzun
vadeli kaynaklarla ile finanse edebildiklerini ve bu varliklarin finansmani i¢in vadesi
bakimindan risk teskil eden kisa vadeli borglara gerek kalmadigini gostermektedir.
Oranin 1’den biiyiik olmasi durumunda, duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin da kullanildigi, devamli sermayenin yetersiz oldugu ve ek bir

fon ihtiyacina gerek duyuldugu sdylenebilir.

4.4.10. Otofinansman (i¢ kaynaklar) oram

Otofinansman, isletmelerin mevcut faaliyetleri sonucunda elde ettikleri fonlar sirket
blinyesinde birakarak faaliyetlere veya yatirimlara aktarmasidir. Otofinansman orani
ise isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi kaynaklarla kendi kendini finanse

edebilme yetenegini ifade eder.

Kar Yedekleri-Gegmis Yillar Zararlari
Otofinansman Orant =

Odenmis Sermaye
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Odenmis sermayeye ek olarak isletme calismalar1 sonucu yaratilan 6z kaynak
hakkinda goriis sahibi olmak amaciyla, yedekler ve yedek niteligindeki karsilik ve
fonlar toplamindan birikmis zararlar ¢ikarildiktan sonra bulunan toplam ile 6denmis
sermaye arasinda oranti kurulur.>

Mali yap1 oranlarini ihtiyaca gore ¢cogaltmak miimkiindiir. Yukarida belirtilen
en yaygin kullanilan oranlarinin, 6rnek olarak verilen EKGYO A.S.’nin 2014 yili

bilancosu iizerinden hesaplanmasi asagidaki gibidir:

Tablo 17.
EKGYO A.S. 2014 Yili Bilan¢osu™

2014

AKTIF PASIF
Raporlama Birimi Bin TL Raporlama Birimi Bin TL

" KISA VADELI
DONEN VARLIKLAR |5.450.071 YOKUMLULUKLER 5.711.879
Nakit ve .Naklt 2 606.132 Kisa Vadeli Finansal 179272

Benzerleri Bor¢lanmalar
Finansal Yatirimlar 236.798 Ticari Borglar 1.376.240
Ticari Alacaklar 1.133.473 Diger Borglar 515.425
Diger Alacaklar 469.559 Ertelenmis Gelirler 3.527.704
Stoklar 740.200 Donem Kart Vergi

Yiikiimliiliigii
Pesin Odenmis Giderler | 11.544 Kisa Vadeli Karsiliklar 120.238
U UZUN VADELI
Diger Dénen Varliklar | 252.365 YOKUMLULUKLER 490.322
DURAN VARLIKLAR | 9.503.414 Uzun Vadeli Finansal 434.000
Bor¢lanmalar
Ticari Alacaklar 1.220.622 Ticari Borglar 36.192
Diger Alacaklar 166 Diger Borglar 15.130
Arsa ve Konut Stoklar: | 8.243.895 Ertelenmis Gelirler 1.952
Yatirim Amach .

Gayrimenkuller 847 Uzun Vadeli Karsiliklar 3.048
Maddi Duran Varliklar | 35.897 OZKAYNAKLAR 8.751.284
Maddi Olmayan Duran - .

Varlilar 1.987 Odenmis Sermaye 3.800.000
TOPLAM )

VARLIKLAR 14.953.485 Geri Alinnug Paylar (-) -240.687

Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar 2.366.895

°2 AKDOGAN Nalan, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 2001, syf.9
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Kar veya Zararda Yeniden
Swiflandriimayacak  Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler

Gegmis Yillar
Karlari/Zararlar L
Net Donem Kari/Zarart 954,397

TOPLAM KAYNAKLAR 14.953.485

-203

292.674

*Yazar tarafindan KAP’a agiklanan verilerden hazirlanmistir.

Bilancodan hesaplanan mali yap1 analizleri asagidaki sekildedir:

Tablo 18.

EKGYO A.S. 2014 Yili Mali Yap: Analizleri
EKGYO A.S. MALI YAPI ANALIZLERI 2014
Finansal Kaldira¢c Oram 0,41
Ozkanynak Oram 0,59
Finansman Oram 0,71
Kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami 0,38
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplamm 0,03
Kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar 0,92
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar 0,08
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/siirekli sermaye 0,05
Finansal borg¢lar/toplam yabanci kaynaklar 0,1
Duran varhklar/siirekli sermaye 1,03
Otofinansman(i¢c kaynaklar) orani 0,49

4.5. Faaliyet Oranlar:

Faaliyet oranlari, isletmelerin sahip olduklar: varliklar1 ve kaynaklar1 hangi diizeyde
verimli kullandiklarini tespit etmek amaciyla kullanilir. Faaliyet oranlar1 kapsaminda
aktif ve pasif icerisindeki bazi kalemlerin devir hizlar1 (dondiiriilme siireleri) test
edilmek suretiyle bir nevi etkinlik analizi yapilmis olur.

Bu oranlar likidite analizi konusunda yetersiz kalan likidite oranlarina destek
olur ve ayrica sirketin karliligi, nakit, alacak, stok, sabit kiymetler yonetimi ve
borglart 6deme yonetimi hakkinda onemli bilgiler verirler. Faaliyet analizinde
kullanilan oranlar firmanin gelecek sermaye ihtiyaglarini anlamamiza olanak verir.

Satiglardaki artigin ekstra varlik yatirimi yapilmasina isaret edebilecegi gibi. Faaliyet
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analizinde kullanilan oranlar ayni zamanda analiste firmanin hedeflenen biiylimeyi
saglayabilmek i¢in yatirim yapabilme yetenegine dair bilgi saglar. >

Bu oranlar Oncelikle firmanin faaliyet derecesi ile faaliyetlerin
siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli varliklar arasindaki iliskiyi tanimlamakla birlikte,
firmanin sermaye gereksinimini de tahmin etmek igin de kullanilmaktadir.*
Bir isletmenin operasyonel aktiviteleri hem envanter ve alacak kalemlerine yapilan
kisa vadeli, hem de tesis makine ve cihazlara yapilan uzun vadeli varlik yatirimlarina
ihtiyag duyar. Faaliyet analizinde kullanilan oranlar firmanin operasyonlarinin
devamliligi i¢in ihtiya¢ duyulan varliklarin satislar ile iliskilerini agiklar.™

Faaliyet oranlar1 basligi altinda tezimizde inceleyecegimiz etkinlik oranlari
asagida siralanmistir:

° Aktif devir hizi,

° Donen varlik devir hizi,

. Stok devir hizi,

° Alacak devir hizi,

. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi,
. Ticari borg devir hizi

o Net isletme sermayesi devir hizi,
° Duran varlik devir hizi,

. Ozsermaye devir hizi,

Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu varliklarin isletme faaliyetlerinde
ne kadar verimli kullanildigin1 6lgmeye yaramaktadir. Eger isletmenin elinde
gereginden fazla varlik mevcutsa, isletmenin sermaye maliyetleri ¢ok yiiksek olacak
ve karliligr diisecektir. Bunun tersine, eger isletmenin elinde gereginden az varlik
mevcut ise isletmenin faaliyet hacmi diisebilir ya da saglik hizmeti sunumunda

aksakliklar olabilir.*®

3 OKKA Osman, Isletme Finansmani, Nobel Kitabevi, Ankara, 2006,syf.44

% COMLEKCI Ferruh, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Eskisehir: TC.Anadolu Universitesi
Yayini No:839, 2004, syf.234.

> WHITE Gerald I., SONDHI Ashwinpaul C., FRIED Dov, The Analysis and Use Of Financial
Statements, 2nd Edition, John Wiley & Sons Inc,1998,syf.151

°® GAPENSKI Louis C., An Introduction to Accounting and Financial Management, 2008
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4.5.1. Aktif devir hiz1

Firmanin aktiflerini kullanmadaki etkinligini gosterir. Diger bir deyisle varliklarin
birim getirisinin hesaplandig1 orandir. Oranin yiiksek olmasi kredi analistlerince
istenen bir sonugtur. Ancak faaliyet konusu geregi yiiksek miktarda sabit kiymetlere
ihtiya¢ duyan isletmelerde aktif toplami satislar karsisinda yiiksek olacagindan, s6z
konusu devir hiz1 genellikle diistiik hesaplanmaktadir.

Oranin yiiksek olmasi isletmenin tam kapasiteye yakin calistifini gosterir.
Ote yandan, aktif devir hizi, biiyiik lgiide isletmenin aktif yapisi icerisinde sabit
degerlerin nispi Onemini yansitir. Bir isletmede, sabit degerler aktif toplami
icerisinde biiylik bir yer tutuyorsa s6z konusu isletmede aktif devir hizi genellikle
diisiiktiir.>’

Aktif devir hizinin hesaplanma sekli asagida belirtilmistir:

Net Satiglar
Aktif Devir Hizi =

Ortalama Aktifler

Uretim isletmelerinde bu oranin 2 ile 4 arasinda olmasi uygun kabul
edilirken, ticari isletmeler de daha yiiksek olmasi beklenir. Oranin diisiik olmasi
isletmenin ya atil kapasitede ¢alistigini, ya da verimli calismadigini gosterir. Yiiksek

olmasi ise isletmenin tam kapasiteye yakin ¢aligtiginin isaretidir.>®

4.5.2. Donen Varhik Devir Hiz1

Donen varliklarin net satislarla kiyaslandigt bu oranda bir birim dénen varlik
karsiliginda ne kadar getiri saglandig1 hesaplanir.
Donen varlik devir hizin1 asagidaki sekilde formiilize edebiliriz:

Net Satiglar
Donen Varlik Devir Hizi =

Ortalama Donen Varliklar

Doénen varlik devir hizinin herhangi bir standardi bulunmamakla birlikte,

yiiksek olmasi istenen bir durumdur. Ancak bahse konu devir hizinin yiiksek olmasi

" CEYLAN Al, isletmelerde Finansal Yénetim, 8. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, 2003, syf.58
%8 YALKIN Yiiksel Kog, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri; 6. Baski, Ankara Universitesi
Basimevi, Ankara,1988, syf.270
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tek basina bir anlam ifade etmemekte olup, karliliga da katki sagladigi takdirde
olumlu degerlendirilir. Oranin donemler itibariyle diismesi donen varliklar
igerisindeki kalemlerin (ticari alacaklar, stoklar vs.) devir hizlarinin da distigi
anlamina gelecektir ki bu durumda isletmelerin ek finansman ihtiyact dogacaktir.
Diger taraftan donen varlik devir hizinin yiiksek olmasi, aktif igerisinde duran
varliklarin paymnin yiiksek olduguna da isaret edebilir. Buradan da anlasilacag tizere

oran degerlendirilirken diger sartlar da g6z oniinde bulundurulmalidir.

4.5.3. Stok Devir Hiz1

Stok verimliligini 6l¢gmek i¢in kullanilan bu oranda digerlerinden farkli olarak stoklar
net satiglarla degil satiglarin maliyetiyle oranlanmaktadir. Bunun nedeni, stoklarin
bilangcoda maliyet bedel iizerinden, satiglarin ise satis fiyat1 (maliyet+kar) lizerinden
degerlenmesidir. Bu baglamda stoklarin maliyet bedel olan satislarin maliyeti ile
kiyaslanmas1 daha dogru bir uygulama olacaktir. Buna karsin uygulamada satis
maliyetlerinin net olarak tespit edilemedigi durumlarda net satiglarin kullanilmasina
da rastlanmaktadir.

Ticari isletmeler iiretim faaliyetlerinde bulunmadiklar1 i¢in stok kalemlerini
satilmak {izere alinan ticari mallar olusturmaktadir. Bu sebeple stok devir hiz1 oran,
ticari malin ne hizda satisa ¢evrildigini gostermektedir. Stok devir hiz1 orani, satilan
ticari mal maliyetinin ortalama ticari mal stokuna bdliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Oran1 asagidaki gibi hesaplayabiliriz.>®

Satilan Ticari Mal Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stok

Formiilde ortalama stokun kullanilmasi, donem basi ve donem sonu stok
diizeylerinin sektore, firmaya veya piyasa sartlarina gore farklilik arz edebilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira mevsimsellik gibi faktorlerden dolayr yil
icerisinde stoklar1 dalgali seyir izleyen firmalarda ortalama stokun, daha fazla verinin
aritmetik ortalamasi seklinde hesaplanmasi (6rnegin her ay sonu veya her ¢eyrek

donem stokunun alinmasi) yerinde olacaktir.

9 AKDOGAN Nalan, TENKER Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi,
Ankara, 1998, syf.625
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Uretim isletmelerinde, ticari isletmelerden farkli olarak hammadde, yari
mamul ve mamul stoku bulundugundan stok devir hizinin bu {i¢ stok tiiriine gore ayri

ayr1 hesaplanmasi gerekmektedir. Uretim isletmelerindeki stok devir hiz1 formiilleri;

Satilan Mamul Maliyeti
Mamul Stok Devir Hizi =

Ortalama Mamul Stoku

Uretim Maliyeti
Yart Mamul Stok Devir Hizi =

Ortalama Yar1t Mamul Stoku

Direk i1k Madde ve Malzeme
[k Madde ve Malzeme Stok Giderleri
Devir Hizi Ortalama Direk i1k Madde ve

Malzeme Stoku

seklindedir. Stok devir hizi, bir donem igerisinde stoklarin ka¢ defa nakde
dondiirtildiiglinii ifade eder. S6z konusu oran ne kadar yiiksek ise isletmenin stok
dondiirme kabiliyetinin o kadar yliksek oldugu yorumu yapilabilir. 1 yildaki giin
sayisinin stok devir hizi oranina bdliinmesiyle stoklarin yil icerisinde ka¢ defa
devredildigi tespit edilebilir.

365
Stoklart Devir Siiresi =

Stok Devir Hizi

Su husus unutulmamalidir ki stoklarin devir siiresi ve devir hizinin bir anlam
ifade edebilmesi i¢in, karlilik, cari bor¢ 6deme gostergeleri gibi diger hususlarin da
dikkate alinmasi gerekmektedir. Zira yliksek stok devir hizina sahip bir firmada
karliligin diisiik seviyelerde seyretmesi, firmanin ya ucuz mal sattig1 ya da yiliksek
diizeyde maliyetlere katlanarak stoklarini ¢evirdigi anlamina gelebilmektedir.

Stok devir hizimin yiiksek veya diisiik oldugunu belirleyen genel bir baz
seviyesi bulunmamaktadir. Nitekim firmanin faaliyet konusu, sektoriin ve

ekonominin durumu gibi hususlara gore farklilik gosterebilen sdz konusu oranin
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firma icinde yillar itibariyle kiyaslanmasi daha yerinde olacaktir. Benzer olarak ayni
sektorde faaliyet gosteren diger firmalarla da kiyaslama yapmak miimkiindiir.

Buna gore, stok devir hizinin etkili bir sekilde kontrolii isletmenin basarisi
bakimindan temel bir fonksiyona sahiptir. Yiiksek bir stok devrinden saglanabilecek
kar artisinin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinde olumlu bir etken olarak dikkate
alinmas1 gerekir. Tersine olarak, stok devrinin diismesi de rantabilite ve likidite
nispetlerini olumsuz bir sekilde etkileyebilecektir.®
Stok devir hiz1 yiiksek olan isletmelerde;

o Stok yonetiminin basarili oldugu,

o Siparis usulii satig yaptig1,

o Degisen piyasa kosullarina ayak uydurabildigi,

. Miisterileri ile iyi bir ticari iliski i¢erisinde oldugu,
o Diistik kar marj1 ile satis yapildigy,

° Yetersiz stok bulundurulmasi,

o Stoklarin kayitlarda degerinden diisiik izlenmesi
gibi sonuglar s6z konusu olabilir.

Buna karsin stok devir hiz1 diisiik olan isletmelerde;

o Stok yonetiminin basarisiz oldugu,

. Gereginden fazla stok tutulmasi,

o Fiyat beklentilerinden dolay1 ytiklii stok alimu,

. Yiiksek fiyatla satis yapilmasi,

. Degisen piyasa kosullarina ayak uydurulamamasi,
o Stoklarin kayitlarda degerinden yiiksek izlenmesi

gibi hususlardan s6z edilebilir.

45.4. Alacak Devir Hiz1

Pesin satiglar disinda isletmenin en Onemli para giris kaynagi alacaklaridir. Bu

nedenle mali analizde alacak tahsil kabiliyeti ve alacaklarin likiditesi oldukga

% KOC Yiiksel, Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 1970, syf.133



69

Oonemlidir. Bu anlamda alacaklarin paraya doniisiim c¢abuklugu, bir isletmenin
alacaklarmin tahsil kabiliyetini, likiditesini gdsteren iyi bir 6l¢iidiir.”*

Alacak devir hizi, bir isletmenin belirli bir donemdeki kredili satis tutarinin
ortalama ticari alacaklarina boliinmesi suretiyle hesaplanmakla birlikte, uygulamada
satiglarin ne kadarinin kredili, ne kadarinin pesin yapildigimni tespit etmenin

zorlugundan dolay1 genellikle net satis tutar1 esas alinmaktadir.

Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1

Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi hem firma hissedarlar1 hem de kredi
saglayan kurumlar agisindan istenen bir durumdur. Oranin yiiksek olmasi firmanin
alacak tahsil kabiliyetinin yiiksek oldugu, miisterileri ile uyum igerisinde calistigi,
satig vadelerinin kisa oldugu; diisiik olmasi ise tahsil kabiliyetinin diisiik oldugu,
miisterileri ile problem yasadigi, yogun rekabet ortaminda faaliyet gosterdigi ve satis
vadelerinin uzun oldugu anlamlarina gelebilmektedir.

Alacak devir hizin1 degerlendirirken, sektdriin durumu, firmanin faaliyet
konusu, bor¢larinin vadesi gibi hususlarin da goz onilinde bulundurulmasi gerekir.

Alacaklarin devir hizi orani, ortalama tahsil siiresi seklinde ifade edilerek
analiz agisindan daha elverisli hale getirilebilir. Isletme fonlarinin ne kadar siire ile
alacaklara baglandigini gosterir. Diger bir deyisle alacaklarin satistan kag giin sonra

tahsil edilecegini géisterir.62

365
Alacaklarin Ortalama Tahsil Sturesi =

Alacak Devir Hiz1

Alacak tahsil siiresi hesaplanirken, firmanin mal alig-satis politikalari,

mevsimsellik gibi faktorler de dikkate alinmalidir. Ornegin mevsimsellik geregi

®1 OZTIN Akgiic, Finansal Yoénetim, Yenilenmis 7. Bask, Istanbul: Avciol Basim Yaym, 1998,
syf.431

82 COMLEKCI Ferruh , Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, TC Anadolu Universitesi

Yayimi No:839, Eskisehir, 2004, syf.238
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satiglarinin agirlikli bolimiinii y1l sonunda yapan ve alacaklarini ocak ayinda tahsil
eden bir firmanin y1l sonu ticari alacak tutar1 yliksek olacagindan alacak tahsil siiresi
uzun hesaplanacaktir. Bu gibi yanlis hesaplamalara mahal vermemek i¢in ticari
alacak verilerinin aylik olarak tutulmasi ve formiilde aritmetik ortalamasinin
kullanilmas: yerinde olacaktir.

Alacak donme ¢abuklugu hem alacaklarin kalitesi hakkinda fikir vermekte
hem de eger firmanin likiditesi zayifsa nedeninin alacaklarini tahsil etme
giicliiglinden dogup dogmadigimi gostermektedir. Bu nedenle asit-test oraninin
mutlaka alacaklarin dénme cabuklugu ile desteklenmesi gerekmektedir.®®

Donen varliklari, ticari alacaklardan dolay: siskin olan firmalarda cari borg
O6deme gostergelerinin iyi bir gorlinlim arz etmesi muhtemeldir. Burada géz oniinde
bulundurulmas1 gereken husus ticari alacaklarin kalitesi, tahsil siiresi gibi hususlarin
ne ifade ettigidir. Ticari alacaklarmi tahsilde zorlandig1 i¢in veya alacak vadeleri
uzadigr i¢in donen varliklarin yiikselmesi, cari gostergelerde fiktif bir iyilesme
yaratacaktir.

Alacak devir hizinin yiiksekligi bazen, firmanm kredili satiglar konusunda
cok kisitlayict bir tutum igerisinde olusunun ve / veya kredili satis yapilacak
miisterilerde gereksiz olgiide yiiksek standartlar, nitelikler aramasi sonucu olabilir.
Boyle bir durum, firmanin satislarinda dolayisiyla karindaki artis  hizim
yavaglatabilir. Firma, satiglardaki artistan vazgecme pahasina, alacak devir hizini
yiikseltmis olabilir. Boyle bir durumda, belki satis sartlarinin miisteriler agisindan
daha elverisli hale getirilerek, satiglarda artis saglayacak seklide, alacak devir hizinin
yavaslatiimasi firmanin daha lehine olabilir.®*

Yukarida belirtilen durumlarin tamamindan da ¢ikarilacak sonug odur ki ticari
alacaklarin tahsili firmalar agisindan hayati 6neme sahip bir konudur. Ticari
alacaklarda sikint1 yagsanmasi bor¢ 6deme, mal tedariki gibi konularda, yani firmanin

varligin1 devam ettirmesi konusunda sikint1 yasanmasi anlamina gelebilmektedir.

63 HICSASMAZ Mazhar, Bilanco ve Gelir Tablolar1 Analizi, ATA yaynlari, Ankara, 1977,syf.87
* OZTIN Akgii, Mali Tablo Analizi, istanbul 1987, syf.365.
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4.5.5. Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Ticari borglarin 6deme sikligi hakkinda fikir edinebilmek ic¢in kullanilan bu oran,
firmalara mal tedarik edenler agisindan Onem kazanmaktadir. Bununla birlikte
finansman saglayan kredi kurumlar1 da sirketlerin ticari bor¢ 6deme kabiliyetiyle
ilgilenirler. Devir hizinin yiiksek olmasi firmay: likidite sikintisiyla karsi karsiya
birakabilir. Bu yiizden isletme sahipleri bor¢ devir hizinin diisiik olmasini tercih
ederler.

Ticari borglarin devir hizinin yiiksek olmasi firmalarin kisa vadeyle mal
tedarik ettigi, bor¢ ddeyebilme kabiliyetinin 1yi oldugunu; diisiik olmasi ise uzun
vadeyle mal tedarik ettigi veya bor¢ oOdeyebilme kabiliyetinin zayif oldugu
anlamlarma gelebilmektedir. Tabi ki bu yorumlar1 da diger analizlerde oldugu gibi,
firmanin faaliyet gosterdigi sektor ve diger mali verilerin durumu gibi hususlar
sekillendirecektir. Bu paralelde 6rnegin stok devir hizi ve ticari alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hiziyla birlikte degerlendirilerek daha net degerlendirmelere yer

vermek mumkiindur.

Kredili Aliglar
Ticari Bor¢ Devir Hizi =

Ortalama Ticari Borglar

Borglarin mevsimsellik gibi ¢esitli nedenlerle dalgalanmalara maruz kaldigi
durumlar olabileceginden bu etkileri bertaraf edebilmek icin ticari borglarin ortalama
olarak alinmalidir.

Uygulamada alislarin kredili veya pesin oldugunu tespit etmek gii¢ oldugu
i¢cin formiildeki kredili aliglar yerine donem i¢i alislar da kullanilabilmektedir.
Dénem I¢i Alislar = SMM + Dénem Sonu Stok - Dénem Bas1 Stok
Bu durumda yeni formiiliimiiz;

SMM + Donem Sonu Stok - Donem

Ticari Borg Devir Hizi = Bas1 Stok

Ortalama Ticari Borglar

seklinde yazilabilir. Bor¢ devir hizin1 daha kullanilabilir hale getirebilmek icin “ticari
bor¢ ddeme siiresinden” faydalanmak uygun olmaktadir. Bor¢ 6deme siiresi ise

asagidaki formiille hesaplanabilir:



72

. .. . 365
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi =

Ticari Bor¢ Devir Hizi

Bor¢ devir hiz1 bir isletmenin borglarini 1 yil igerisinde ka¢ defa ddedigini,

bor¢ 6deme siiresi ise kag¢ glinde bir borglarin 6dendigini ifade eder.

4.5.6. Net Isletme Sermayesi Devir Hizi

Net isletme sermayesi tezimizin Onceki boéliimlerinde de degindigimiz gibi donen
varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Uygulamada
cok yaygin kullanilmayan net isletme sermayesi devir hizi, isletmenin satis hacmi
karsisinda likit varliklarinin ne durumda oldugu hakkinda fikir verir. Oranin yiiksek
sonuclanmasi, daha az ¢alisma sermayesi ile daha yiiksek ciro elde edilebildigi
anlami tasidigindan genellikle daha olumlu degerlendirilir. Ancak net c¢aligma
sermayesi gereginden diisiik oldugunda da s6z konusu devir hiz1 yiiksek
sonuclanacagindan  firmanin ve diger mali verilerin durumuna  gore

degerlendirilmelidir.

. Net Satiglar
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi =

Ortalama Net Isletme Sermayesi

Bir isletmede net isletme sermayesi devir hizinin yiiksekligi etkin bir isletme
sermayesinin yonetiminin sonucu olabilecegi gibi, isletme sermayesi yetersizliginin
bir gostergesi olabilir. Ulkemizde isletmelerin net isletme sermayesi genellikle
yetersiz oldugundan, hesaplanan devir hizlan ytliksek goriilmektedir. Bu oran,

tilkemiz agisindan isletmelerin basarili olup olmadiginin en 6nemli gostergesi olarak

kabul edilir.®®

4.5.7. Duran Varhk Devir Hizi

Duran varlik devir hizi orani, isletmenin duran varliklarinin etkinligini 6lgmede
kullanilan bir kriterdir. Oranin sonucuna gore isletmenin atil kapasitesinin bulunup

bulunmadig1, duran varliklarin verimli kullanilip kullanilmadig1 hakkinda bilgi sahibi

® DOGAN Muammer, Isletme Ekonomisi ve Yonetimi, Genisletilmis Yeni Baski, izmir, 1998, syf.
502
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olunabilir. Genel uygulamada bu oranlar ilgili belirli bir baz degeri bulunmamakla
birlikte, ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda ve bir firmanin mali
verilerindeki degisimin yillar itibariyle kiyaslanmasi suretiyle degerlendirilebilir.
Duran varlik devir hiz1 orani, genel olarak faaliyetleri geregi diisiik diizeyde
duran varlik ihtiyact duyan firmalarda yiiksek, yiliksek diizeyde duran varlik ihtiyaci

olan firmalarda ise diisiik sonuglanir.

Net Satislar
Duran Varlik Devir Hiz1 =

Ortalama Duran Varliklar

Uygulamada duran varlik devir hiz1 hesaplanirken formiiliin payda boliimiine
maddi duran varliklar da yerlestirilebilmektedir. Dolayisiyla bu durumda oranin
“maddi duran varlik devir hiz1” seklinde tanimlanmas1 daha uygun olacaktir.

Duran varlik devir hiz1 oraninin yiiksek olmasi olumlu degerlendirilir. Ancak
asir1 yliksek bir oran, normalin disinda 6zel bir durum oldugu anlamina da gelebilir.
Yiiksek duran varlik devir hizi orani, mevcut duran varliklarla iyi diizeyde hasilat
elde edilebildigini ifade eder. Diger bir deyisle bir birim duran varligin ciro
kapasitesinin yiiksek oldugu anlamina gelir.

Ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin duran varlik devir hizlarinin
birbiriyle kiyaslanabilecegini belirtmis idik. Burada dikkat edilmesi gereken husus
amortisman ve itfa paylarinin duran varliklar iizerindeki asindirici etkisinin s6z
konusu oranin sekillenmesinde etkili olmasidir. Yani duran varliklar1 daha eski olan
(daha fazla birikmis amortismani bulunan) firmalarin duran varlik devir hizinin diger
firmalara kiyasla yiiksek hesaplanmasi muhtemeldir. Bu baglamda birikmis
amortismanlarin hesaplamada g6z ardi edilmesi daha etkin sonuglar elde edilmesini

saglayabilir.

4.5.8. Ozsermaye Devir Hizi

Ozkaynak verimliligini 6lgmede kullanilan kriterlerden birisi 6zsermaye devir hiz1
oranidir. Ozkaynaklarin net satislarla oranlanmasi seklinde hesaplanan séz konusu
oranin yiiksek hesaplanmasi net satislarin 6zkaynaklar karsisinda yiiksek oldugunu,
diger bir ifadeyle 6zvarliklarin verimli kullanildigini ifade edebilir. Ancak bu durum

yetersiz 0zvarlik yapilanmasina da isaret edebilecegi i¢in 1yi analiz edilmelidir.
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. ' Net Satislar
Ozsermaye Devir Hizi =

Ortalama Ozkaynaklar

Yiiksek hesaplanan bir 6zvarlik devir hizi oranindan tek basina olumlu veya
olumsuz sonuglar ¢ikarmak miimkiin degildir. Zira 6zkaynaklarin yetersiz oldugu,
faaliyetlerin agirlikli olarak yabanci kaynaklarla stirdiiriildiigii durumlarda da oran
yiiksek hesaplanacaktir. Bu sebepten miitevellit 6zsermaye devir hizi oraninin diger
oranlarla birlikte degerlendirilmesi (6rnegin 6zvarlik karliligi, bor¢luluk orani) ve
“yeterli 6zkaynak” kanisna ulasildig1 takdirde oranin sonucunun yorumlanmasi daha
dogru bir yaklagim olacaktir.

Faaliyet oralarint somut bir 6rnek {izerinde incelemenin faydali olacag
kanaatindeyim. Yukarida ornek olarak verilen Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.’nin bilangosu ve gelir tablosunu kullanarak hesaplanan faaliyet

oranlari su sekildedir:

Tablo 19.

EKGYO A.S. 2014 Yili Faaliyet Oranlar
EKGYO A.S. FAALIYET ORANLARI 2014
Aktif Devir Hiz 0,13
Donen Varhk Devir Hizi 0,29
Stok Devir Hizi 1,75
Stok Devir Siiresi 208 giin
Alacak Devir Hiz1 2,01
Alacak Ortalama Tabhsil Siiresi 182 giin
Net isletme Sermayesi Devir Hiz1 1,48
Duran Varhk Devir Hiz1 0,23
Ozsermaye Devir Hizi 0,21
Ticari Bor¢ Devir Hizi 1,32

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 276 giin
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Oranlar yardimiyla isletmelerin degerlendirilmesi yapilirken su noktalara

dikkat etmek dnemlidir:®®

o Cok sayida oran hesaplamak yerine, az sayida, amaca uygun oranlar
hesaplanmalidir.

o Oranlarin yorumu dogru yapilmalidir.

o Mevsimsel ve devresel degisikliklerin oranlara yansimasi {izerinde
durulmalidir.

o Bir oranin degerinde meydana gelen farkliliginin, nereden kaynaklandig:

tespit edilmelidir.

o Oranlar  yorumlanirken, g¢esitli  kaynaklardan saglanan  bilgilerden
yararlanilmalidir.

o Yorumlarda, enflasyonun oranlar iizerinde neden olabilecegi etkilere dikkat
edilmelidir.

. Oranlar yorumlanirken, ayni endiistri kolundaki benzer isletmelerle

karsilagtirmalar yapilmalidir. Ancak, karsilastirma yapilirken izlenen politikalarin ve

muhasebe uygulamalariin farkli olabilecegi gézden uzak tutulmamalidir.

% uzUN Emin, Isletme Finansmani ve Finansal Y&netim, Mugla, 2007, syf. 63



IKINCI BOLUM
FINANSAL ANALiZ TEKNIKLERININ ORNEK BiR FIRMANIN MALI
VERILERI UZERINDE UYGULANMASI
Bu boliimde mali verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) agiklanan bir
firmanin mali verilerini esas alarak teorik boliimde agiklanan analiz tekniklerinin
uygulamas1 yapilacaktir. Ornek firma olarak tekstil sektdriinde faaliyet gdsteren
Aksa Akrilik Kimya Sanayi Anonim Sirketi (AKSA) tercih edilmistir. Analize
gegmeden Once firmanin faaliyetleri, gegmisi gibi konularda bilgi vermek yerinde

olacaktir.

5. Firma Tanitimi

5.1. Tarihge

AKSA Tiirkiye'nin ilk akrilik elyaf iireticisi olarak 1968 yilinda kurulmustur. 1969
yilinda Italyan akrilik elyaf iireticisi Chatillon (bugiinkii Montefibre) ile lisans
anlagmas1 yapilarak Monsanto teknolojisi almmustir. Aym1 yil Yalova'da fabrika
ingaatt ve montajina baslanmistir. 5.000 ton /yil kapasite ile kesik elyaf ve tops
tiretecek sekilde devreye alinmig, 1976 yilina kadar kapasite 35.000 ton/yil’a
cikartilmis ve kendi elektrigini liretecek iki adet buhar tiirbini kurulmustur. Sonraki
yil elyaf ve tops iiriiniine ek olarak paket tov satisina baslanmis ve ltalya'ya ilk
ithracat gerceklestirilmistir.

Chatillon ile olan teknik yardim anlagsmasi sona erdikten sonra 1982 yilinda
Tiirkiye 'de ilk olan Online Kontrol Sistemi kurularak biitiin proses merkezi bir
kontrol odasindan kontrol edilmeye baslanmistir. Sonraki yillarda ar-ge ¢alismalari
ve yeni teknoloji yatirimlari ile iiriin gami yillar itibariyle genislemis olup, 2009
yilinda 1.500 ton/y1l kapasiteli karbon elyaf iiretim hattin1 devreye alan AKSA
sektore hammadde saglayan ilk Tiirk sirketi olmanin yani sira diinyanin 9. karbon
elyaf iireticisi sirketi konumuna gelmistir. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi
tarafindan tescilli Aksa Ar-Ge Merkezi kimligini almistir. Mevcut enerji santraline
ilave olarak Yalova'daki fabrika sahasinda 100 MW elektrik ve 350 ton/saat buhar

iiretim kapasiteli yeni bir enerji santrali yatirimina karar verilmistir.
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2011 yilinda AKSA ve The Dow Chemical Company arasinda karbon elyaf
ve karbon elyaf esasli iiriinlerde ortak girisim (Joint Venture) i¢in 6n anlasma
imzalanmustir.

2 Ocak 2012 tarihinde karbon elyaf is birimi kismi boliinme yoluyla miinferit
bir sirket haline gelmis ve Aksa’nin %100 oraninda bagl ortakligi olarak Aksa
Karbon Elyaf San. A.S. ad1 altinda teskilatlanmistir. 29 Haziran 2012 tarihinde Aksa
ile DowEurope’un %50-%350 oraninda ortak oldugu DowAksa Ltd. kurulmustur.

Enerji santrali yatirimi 2013 yilinda tamamlanmis ve hayata gecirilmistir.
Aksa, Agustos 2013 ten beri %100 istiraki olan Ak-Tops Tekstil Sanayi A.S.’ni tiim
aktif ve pasifleri ile devralmak suretiyle birlesmistir. Birlesme islemleri 31 Aralik
2013 tarihinde tescil edilmistir.67

Firmanin faaliyetleri ve yapisiyla ilgili KAP’ta yayimlanan giincel ve 6nemli
duyurular asagidaki gibidir:

o Yonetim Kurulunun 24.03.2017 tarihli toplantisinda, Sermaye Piyasasi
Kurulu mevzuati ¢ergevesinde diizenlenen mali tablolarinda yer alan
1.761.276.000,00 TL tutarindaki net donem karindan, Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca,
88.052.009,02 TL Birinci Tertip Kanuni Yedek Akge ayrildiktan sonra kalan
1.673.223.990,98 TL karm; 2016 yilinda alinan arsa yatirimlarina 6deme yapilacak
olmasi1 ve 2017 yilindaki alim1 planlanan arsalar dikkate alindiginda, dagitilmayarak,
Olaganiistii Yedek olarak ayrilmasi hususunun Genel Kurul onayma sunulmasina
karar verilmistir.( 26.04.2017)

o Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Sirketin yabanci para cinsinden
uzun vadeli kredi notunu BB+ olarak, goriiniimii duragan olarak belirlemistir.(
03.04.2017)

o Sirket tarafindan gelistirilen projelerde 2017 Yili Ocak, Subat, Mart tarihleri
itibariyle, toplamda 2.878.042.397,24 TL (KDV Haric) degerinde, 2.833 adet
bagimsiz ~ bolimiin satig1 (On satislar dahil) gergeklestirilmistir.  Bu  satislarin
toplamda 68.984.782,00 TL (KDV Hari¢) degerindeki, 82 adeti yabanci1 iilke
vatandaglarina gerceklestirilmistir.(03.04.2017)

%7 \www.aksa.com (Erisim tarihi: 17.04.2016)
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o Sirket tarafindan gelistirilen projelerde, 1 Ocak - 31 Aralik 2016 tarihleri
itibariyle, toplamda 7.328.800.613 TL (KDV Harig) degerinde, 10.053 adet bagimsiz
boliimiin satisi (On Satiglar dahil) gergeklestirilmistir.( 12.01.2017)

. Sirketin istiraki Ak-Pa Tekstil Ihracat Pazarlama A.S.'de bulunan hisseleri
Akkok Holding A.S."ye 4.377.750 USD karsiliginda satilmis olup, 6demesi pesin
olarak gerceklestirilmistir. (19.06.2015)

o ABD Enerji Bakanligi, Ileri Kompozit Uretiminde Yenilik Enstitiisii'ne
(Institute for Advanced Composites Manufacturing Innovation "IACMI") kompozit
tiretim maliyetlerinin diisiiriilmesi ve kompozit malzemelerin endiistriyel kullanimin
arttirmak adma 70 milyon dolarlik destek verecegini taahhiit etmistir. [ACMI nin
olusturdugu 122 tiiyeli konsorsiyumun projeye katki taahhiidii ise 259 milyon dolar
olarak agiklanmistir. (12.01.2015)

o Miisterek Yonetime Tabi Ortakligt DowAksa Advanced Composites
Holdings BV "DowAksa", Alman prepreg fireticisi "c-m-p GmbH"nin %50 lik
hissesinin satin alinmasi konusunda gereken onay siirecini tamamlamistir.
Sonuglanan siireg itibariyle DowAksa "c-m-p GmbH"nin %50°lik hissesini ilk etapta
10 Milyon EUR ve takip eden iki y1l i¢erisinde belirlenmis olan sirket performans
kriterlerinin gergeklesmesi durumunda ilave olarak 5 Milyon EUR olacak sekilde

toplam 15 Milyon EUR karsiliginda satin almistir.(23.10.2014)

5.2. Faaliyetler

Aksa ve bagli ortakliklarinin ana faaliyet konusu; tekstil, kimya ve diger sanayi
kollarinda kullanilan iirtinlerin ve her tiirlii hammadde, yardimci madde ve ara
maddenin bilumum suni, sentetik, tabii elyaf, karbon elyaf, filament ve polimerlerin,
ve bunlarin iiretiminde, islenmesinde, depolanmasinda kullanilan makine, tesisat ve
donanim ile aksam ve yedek parcalarin iiretimi, ithalati, ihracati, i¢, dig ve
uluslararas: temsilciligi, pazarlamasi ve ticareti, elektrik liretim tesisi kurulmasi,
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi {iretimi, liretilen elektrik enerjisinin

ve/veya kapasitenin miisterilere satigidir.
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Sirketin giincel ortaklik yapis1 asagidaki gibidir:

Sekil 3.
Aksa Akrilik Ortaklik Yapisi

Akkok Holding

Halka Acik
%41,69 °%39.59
Emniyet Ticaret ve Sanayg

%18,72

* 31 Aralik 2015 tarihi itibartyla Aksa hisselerinin %37,06“lik kismi Borsa Istanbul (BIST)"da fiili

dolasimda olup %5,30“luk kism1 Somerset em.mar.d.v.ge.f sahipliginde bulunmaktadir.

Sirketin internet sitesinden alinan veriler 1s18inda ¢alisan sayisit ve profili

asagidaki grafiklerde verilmistir.

Sekil 4. Sekil 5.
Aksa Akrilik Calisan Sayist Aksa Akrilik Calisan Profili

Kadin 128 "
— 2% M
C— o
M-
o N T - — — 11%
RS \— /

Faaliyet raporlarina gore firma 2014 yilinda 57 milyon USD, 06/2015

doneminde ise 24,2 milyon USD yatirim yapmistir. Yatirimlar agirlikli olarak enerji

santralinin ikinci faz1 ve modernizasyona yonelik yapilmaktadir.
Sirket asagida yer alan bagl ortakliklara ve is ortakliklarina sahiptir. Bu

sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkeler, faaliyet konular1 ve boliim bilgileri asagida

belirtilmistir:
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o . Faaliyet .
Bagh Ortakhklar Ulke Konusu Boliim
: (13 ¥ 29\ %
Fitco BV ("Fitco™) Hollanda Yatirim Diger
Aksa Egypt Acrylic Fiber Industry SAE (“Aksa Misir Tekstil Elyaflar

Egypt”)**

* Firma Hollanda'da mukim olup, sermayesinin 4.140.000 EUR oldugu 6grenilmistir.

** Misir Iskenderiye'deki iiretim tesisinin 12 bin ton/y1l kapasiteyle boyali tov, 1.500 ton/yil tops ve
bumps iiretim kapasitesine sahip oldugu 6grenilmistir. "Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S."nin Kuzey
Afrika tekstil pazarindaki hedefleri dogrultusunda faaliyet gostermekte oldugu, tesislerinin 45 bin m?
arazi iizerinde, 5.500 m? kapal alanda kurulu akrilik elyaf boyama ve 1.200 m? kapali alanda kurulu
tops ve bumps iiretimini kapsadig: sirket yetkililerince belirtilmistir.

is Ortakhiklar Ulke Faaliyet Konusu

DowAksa Advanced Composites Holdings B.V.
(“DowAksa Holdings”)***

Hollanda  Yatirim

*** “Dow Europe Holdings B.V." ile %50-%50 olarak kurulacak uluslararasi olgekli ortaklik
islemleri kapsaminda, Grup, "Aksa Netherlands Holding B.V." hisselerin %8,108°lik kismi
29.06.2012 tarihinde Dow Europe Holdings B.V."ye 15 milyon USD bedel ile satmis ve ayni tarihte
bu islemi miiteakiben "Dow Europe Holdings B.V.", "Aksa Netherlands Holding B.V." iizerinde 170
milyon USD tutarinda sermaye artirimi ve emisyon primi katkist yaparak %50 ortakligi saglamis ve
ayni tarihte sirket unvamimi "DowAksa Advanced Composites Holdings B.V." olarak degistirmistir.

5.3. Mali Veriler

Firmanin mali verileri, baglh ortakliklar olan Fitco BV ve Aksa Egypt Acrylic Fiber
Industry SAE firmalarmin da mali verileri ile konsolide edilmek suretiyle
hazirlanmis olup, konsolidasyon esaslar1 asagidaki gibidir:

o Sirket’in bagl ortakliklar1 iizerinde sahip oldugu paylarin kayitli degeri, ilgili
6zkaynaklardan mahsup edilmektedir.

o Sirket ile bagl ortakliklar1 arasindaki islemler ve bakiyeler konsolidasyon
kapsaminda karsilikli olarak silinmistir.

o Sirket’in ve bagl ortakliklarinin, bagh ortakliklarda sahip oldugu hisselere ait
temettiiler, sirasiyla, ilgili donem gelirinden ve 6zkaynaklardan ¢ikarilmistir.

Sirketin bagimsiz denetim raporunda finansal tablolarin sunumuna iliskin
esaslarda uygulanan finansal raporlama standartlar1 asagidaki sekilde belirtilmistir:
“Ilisikteki konsolide finansal tablolar Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 13
Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri II-14.1 No’lu

“Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine
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uygun olarak hazirlanmig olup Tebligin 5. Maddesine istinaden Kamu Gozetimi
Mubhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan yiirlirliige konulmus
olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (“TMS”) esas alinmistir. TMS’ler; Tiirkiye
Muhasebe Standartlari, Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (“TFRS”) ile
bunlara iligkin ek ve yorumlar1 igermektedir. Grup’un konsolide finansal tablolar1 ve
notlar;, SPK’nin Seri: XII, 14.1 No’lu tebligi ve bu teblige aciklama getiren
duyurular ile agiklanan formatlara uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil
edilerek sunulmustur.

Sirket muhasebe kayitlarinin tutulmasinda ve kanuni finansal tablolarinin
hazirlanmasinda, SPK tarafindan ¢ikarilan prensiplere ve sartlara, Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK), vergi mevzuat1 ve Maliye Bakanhig: tarafindan ¢ikarilan Tekdiizen
Hesap Plan1 Sartlarina uymaktadir. Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren Bagl
Ortakliklar ve Is Ortakliklar1 kanuni finansal tablolarini faaliyet gosterdikleri
tilkelerde gecerli olan kanun ve yonetmeliklerine uygun olarak hazirlamistir.
Konsolide finansal tablolar, ger¢ege uygun degerleri ile gosterilen finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerin disinda tarihi maliyet esasina gore hazirlanmis, kanuni kayitlara
TMS uyarinca dogru sunumun yapilmasi amaciyla gerekli diizeltme ve
siniflandirmalar yansitilarak diizenlenmistir.

Konsolide finansal tablolar, gergege uygun degeri ile gosterilen tiirev araglar
ve finansal yatirimlar ve isletme birlesmeleri sirasinda ortaya ¢ikan maddi ve maddi
olmayan duran varliklardaki, kayithh deger ile gercege uygun degerin arasindaki
farklardan kaynaklanan yeniden degerlemeler haricinde tarihi maliyet esasi baz

alinarak hazirlanmistir.”

5.3.1. Bilanc¢o
Sirketin bilangosu 2008 yilindan bu yana Kamuyu Aydinlatma Platformunda
yayimlanan mali veriler dogrultusunda hazirlanmistir. Incelememiz son 8
yillik donemi kapsamakta olup, belirtilen donemlerin bilangosu asagida

sunulmus‘cur.68

08 Sirketin mali verileri ve mali verilerle ilgili dipnotlar, KAP’ta yayimlanan mali veriler ve bagimsiz
denetci raporlarindan faydalanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 20.
Aksa Akrilik A.S. Bilangosu™
Dénem 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

VARLIKLAR Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL Bin TL
DONEN 1.075.543 | 977.000 | 857.189 | 692.258 | 768.174 | 664.328 | 617.569 | 609.076
VARLIKLAR

Hazir Degerler | 342.810 | 192.492 | 233.208 | 141.472 | 85.106 64.499 102.212 63.584

-Kasa 70 41 17 19 104 169 104 135

-Bankalar 338.887 | 181.680 | 229.776 | 138.778 | 83.666 63.880 101.666 | 43.545

-Diger Hazir 3.853 10.771 3.415 2.675 1.336 450 442 19.904
Degerler

Ticari 467.827 | 482.306 | 365.396 | 318.474 | 401.296 | 323.492 | 338.092 | 384.098
Alacaklar

-liskili 192.501 | 184.959 | 147.010 | 139.091 | 134.832 16.349 6.581 25.227
Taraflardan

Ticari

Alacaklar

-iliskili Olm. 275.326 | 297.347 | 218.386 | 179.383 | 266.464 | 307.143 | 331.511 | 358.871
Taraflardan

Ticari

Alacaklar

Diger Alacaklar | 11.346 7.176 212 170 223 36.918 10.904 45,348
Tiirev Araclar 7.189 2.586 0

Stoklar 185.074 | 236.368 | 185.194 | 164.935 | 191.375 | 159.496 | 114.070 98.779
Diger Donen 61.297 56.072 73.179 67.207 90.174 79.923 52.291 17.267
Varhklar

DURAN 1.178.532 | 1.021.065 | 954.416 | 864.698 | 884.391 | 694.574 | 632.111 | 519.407
VARLIKLAR

Finansal 0 2.355 2.355 1.327 1.385 8.008 8.000 8.000
Yatirnmlar

Ticari 0 0 0 4.490 1.074 9.553 11.732 12.665
Alacaklar

Diger 79.456 70.439 0 0 0 12 16 9
Alacaklar

Tiirev Araclar 535 4.246 524 0 0 0 0 0
Ozkaynak 243.337 | 242.588 | 245.108 | 227.742 0 0 0 0
Yontemiyle

Degerlenen

Yatirnmlar

Yatirim 48.418 0 0 0 0 0 0 0
Amacgh

Gayrimenkuller

Maddi Duran 718.574 | 678,535 | 678.511 | 618.035 | 838.915 | 658.942 | 548.322 | 454.539
Varhklar

Maddi 82.956 13.406 15.920 10.810 27.395 11.164 12.673 3.026
Olmayan
Duran
Varhklar

- Serefiye 5.989 5.989 5.989 5.989 5.989 5.989 5.989 5.989

- Diger Maddi 76.967 7.417 9.931 4.821 21.406 5.175 6.684
Olmayan
Duran
Varhklar

Diger Duran 5.256 9.496 11.998 2.294 15.622 6.895 51.368 35.179
Varhklar

TOPLAM 2.254.075|1.998.065 | 1.811.605 | 1.556.956 | 1.652.565 | 1.358.902 | 1.249.680 | 1.128.483
VARLIKLAR

*Yazar tarafindan KAP’a a¢iklanan verilerden hazirlanmistir.
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KAP’a aciklanan mali verilerde Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.’nin bagh
ortakliklarinin bilangolart da firmanin bilangosuyla birlestirilerek konsolide bilango
olusturuldugundan, calismamizda inceledigimiz mali verilerin konsolide oldugu
hususu g6z ardi edilmemelidir. Bagimsiz denet¢i raporunda genellikle “grup” ibaresi
kullanilmis olup, bu ¢alismada “grup” yerine “firma veya sirket” kullanilmistir.
SPK*“nin 7 Haziran 2013 tarih ve 20/670 sayili toplantisinda alinan karar
uyarinca Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi
kapsamina giren sermaye piyasast kurumlari i¢in 31 Mart 2014 tarihinden sonra sona
eren ara donemlerden itibaren yliriirliige giren finansal tablo 6rnekleri ve kullanim
rehberi yayinlanmistir. S6z konusu orneklerle uyumlu olarak, sirketin konsolide
finansal tablolarinda ¢esitli siniflamalar yapilmistir. Firmanin 31 Aralik 2014 tarihli
konsolide finansal durum tablolarinda yapilan siniflamalar asagidaki gibidir:
- Onceki dénemlerde iligkili olmayan taraflara diger borglar altinda gosterilen 2.039
TL ve diger kisa vadeli yiikiimliiliikler altinda gosterilen 27 TL tutarlarindaki sosyal
giivenlik kesintileri ve personele borglar ¢calisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar igerisinde,
- Onceki dénemlerde diger kisa vadeli karsiliklar altinda gosterilen 8.504 TL
tutarindaki performans prim karsiliklar1 ¢alisanlara saglanan faydalara iligskin kisa
vadeli karsiliklar icerisinde gosterilmistir.
- Onceki dénemlerde dénen ve duran varlik igerisinde siniflanmis olan sirasiyla 87
TL ve 346 TL tutarlarindaki tiirev araglar briit gosterilerek kisa ve uzun vadeli
yiikiimliiliikleri altinda gosterilen 8.504 TL tutarindaki performans prim karsiliklar
calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar igerisinde gdsterilmistir.
Sirketin 31 Aralik 2014 tarihli konsolide kar veya zarar ve diger kapsamli gelir
tablolarinda yapilan siniflamalar asagidaki gibidir:
- Onceki dénemlerde esas faaliyetlerden diger gelirler altinda siniflanan 1.305 TL

tutarindaki gayrimenkul kira gelirleri hasilat i¢erisinde gosterilmistir.
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2008-2015 yillar1 arasindaki mali verilerden derlenen gelir tablolar1 asagida

sunulmustur:

Tablo 21.

Aksa Akrilik A.S. Gelir tablosu*

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. GELIiR TABLOSU (2008-2015)

Dénem 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) (BinTL) |[(BinTL) |(BinTL) |(BinTL)

Net Satiglar | 2.030.006 |2.104.898 |1.756.402 |1.625.463 |1.675.470 |1.304.312 |905.137 |908.464

Satislarin -1.634.362 | -1.789.556 |-1.468.423 |-1.394.019 |-1.442.272 |-1.142.683 |-753.337 |-827.159

Maliyeti (-)

BRUT 395.644 315.342 287.979 231.444 233.198 161.629 |151.800 |81.305

KAR/ZARAR

Genel -45.938 -43.859 -45.142 -52.325 -53.422 -61.289 -46.462 | -39.274

Yonetim

Giderleri (-)

Pazarlama |-59.200 -43.126 -37.101 -34.703 -30.860 -16.094 -10.416 |-1.854

Giderleri (-)

Arastirma -4.744 -3.775 -6.109 -2.074 -2.692 -3.287 -9.353 -9.180

ve

Gelistirme

Giderleri (-)

Esas 163.274 67.525 46.004 94.509 11.111 4.798 3.636 14.376

Faaliyetlerd

en Diger

Gelirler

Esas -96.376 -57.892 -57.894 -694 -15.163 -4.865 -29.953 | -4.110

Faaliyetlerd

en Diger

Giderler (-)

ESAS FAAL | 352.660 234.215 187.737 236.157 142.172 80.892 59.252 41.263

KAR/ZARAR

Yatirim -59.094 -20.192 -25.525 -8.367 0 0 0 0

Kar/Zarar

Paylar

FAALIYET |293.566 214.023 162.212 227.790 142.172 80.892 59.252 41.263

KAR/ZARAR

Finansman |166.812 90.594 112.295 93.608 154.035 120.805 |137.748 |152.326

Gelirleri

Finansman |-203.188 -96.488 -90.161 -86.869 -174.479 | -125.927 |-143.432 |-101.707

Giderleri (-)

VERGI 257.190 208.129 184.346 234.529 121.728 75.770 53.568 91.882

ONCESI

KAR/ZARAR

Vergi Gider |-57.724 -45.273 -41.796 -65.888 -22.261 -13.856 -11.225 | -16.666

(-)/Geliri

-Ertelenmis | 2.694 -3.197 1.649 2.116 -3.465 957 58 -916

Vergi Gideri

(-)/Geliri

DONEM 199.466 162.856 142.550 168.641 99.467 61.914 42.343 75.216

KAR/ZARAR

*Yazar tarafindan KAP’a a¢iklanan verilerden hazirlanmistir.
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Firmanin bilango ve gelir tablosuyla ilgili bagimsiz denet¢i raporunda

belirtilen “boliimlere gore raporlama ayrintilar1” ile bilango ve gelir tablosu

dipnotlar1 asagida sunulmustur. Ancak ¢ok fazla karisikliga neden olmamasi ve

gereksiz sayfa ihlali olusturmamak adina sadece son iki donemin (2014 ve 2015

yillar1) ayrintilarina yer verilmistir.

5.3.3. Finansal bilgilerin béliimlere gore raporlanmasi

5.3.3.1. Gelir tablosunun boliimlere gire raporlanmast

Tablo 22.
Gelir Tablosunun Béliimlere Gére Raporlanmasi
2015
Elyaflar Enerji Diger Toplam

Toplam Boliim Gelirleri(Net Satislar) 1.888.915 131.409 9.682 2.030.006
Diizeltilmis Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 374.211 14,770 5542 394523
Dagitilmayan Kurum Giderleri* - - - -44.467
FVAOK - - - 350.056
Amortisman ve Itfa Paylar1 -43.784 -15.967  -4.453 -64.294
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler(Net) - - - 66.898
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
miisterek yonetime tabi ortakliklarin -59.094 - - -59.094
zararindaki paylar
Finansman Gelir/Gider(Net) - - - -36.376
Vergi Oncesi Kar 257.190

2014

Elyaflar Enerji Diger Toplam
Toplam Boliim Gelirleri 1.977.485 120.059 8.659  2.106.203
Eiéirzeltllmls Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi 314.647 10.365 2481 327.493
Dagitilmayan Kurum Giderleri* - - - -41.431
FVAOK - - - 286.062
Amortisman ve Itfa Paylar1 -39.880 -12.507  -7.788 -60.175
Esas Faaliyetlerden Diger ) ) ) 8328
Gelirler/Giderler(Net) '
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
miisterek ~ yOnetime  tabi  ortakliklarin -20.192 - - -20.192
zararindaki paylar
Finansman Gelir/Gider(Net) - - - -5.894
Vergi Oncesi Kar 208.129
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Dagitilmayan kurum giderleri genel yonetim giderlerinin béliimlere dagitilmayan kismindan

olusmaktadir.
5.3.3.2. Varlik ve yiikiimliiliiklerin boliimlere gore raporlanmast
Tablo 23.
Varlik Ve Yiikiimliiliiklerin Boliimlere Gore Raporlanmasi
2015
Elyaflar Enerji  Dagitilmayan Toplam
Maddi ve maddi olmayan duran varlik 87.294 66.118  72.463 225.875
alimlar1
Toplam Bélim Varhklari 1.044.011 395.972 - 1.439.983
Ozkaynak  yontemiyle  degerlenen i )
miisterek yonetime tabi ortakliklar 243.331 243.331
Dagitilmayan kurum varliklari - - 570.755 570.755
Toplam Varhklar 1.287.348 395.972 570.755 2.254.075
Toplam bolim ytlikiimliiliikleri 340.317 2.741 i 343.058
Dagitilmayan kurum yiikiimliilikkleri - - 662.421 662.421
Toplam Yiikiimliiliikler 340.317 2.741 662.421 1.005.479
2014
Elyaflar Enerji Dagitilmayan Toplam
Maddi ve maddi olmayan duran varlik 103.571 29.039 - 132.610
alimlar1
Toplam Blim Varhiklari 1.077.197 364.251 - 1.441.448
Ozkaynak yontemiyle degerlenen ) )
miisterek yonetime tabi ortakliklar 242.588 242.588
Dagitilmayan kurum varliklari - - 314.462 314.462
Toplam Varhklar 1.319.785 364.251  214.462 1.998.498
Toplam bolim ylikiimliilikleri 458.094 3431 i 461.525
Dagitilmayan kurum yiikiimliiliikleri - - 423.610 423.610
Toplam Yiikiimliiliikler 458.094 3.431 423.610 885.135

5.3.3.3. Nakit ve nakit benzerleri

Nakde esdeger varlik, nakde doniisiimii sirasinda degerindeki degisim riskinin
onemsiz oldugu varliklardir. Buna gore, alim tarihinden itibaren vadesine {i¢ aydan
daha az siire kalan yatirimlar, normal olarak nakde esdeger varlik olarak

nitelendirilirler. Tekdiizen hesap plani kapsaminda 10 Hazir Degerler grubu ile 11
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Menkul Kiymetler grubunda yer alan baz1 menkul kiymetler, nakit ve nakde esdeger

varliklari olusturur.®®

Tablo 24.
Nakit Ve Benzerleri
2015 2014

Kasa 70 41
Banka 338.887 181.680
*Vadesiz TL mevduat 7.390 5.437
*Vadesiz doviz mevduat 45.493 24.960
*Vadeli TL mevduat 75.556 41.041
*Vadeli doviz mevduat 210.448 110.242
Diger 3.853 10.771
Toplam 342.810 192.492

Vadeli mevduatlar {i¢ aydan kisa vadeye sahip olup yillik agirlikli faiz oram1 TL
mevduatlar i¢in 12,69% (31 Aralik 2014: %9,82), ABD Dolar1 mevduatlar igin
%2,65 (31 Aralik 2014: %2,30) ve Avro mevduatlar i¢in %1,40°dir (31 Aralik 2014:

%2,20).
5.3.3.4. Finansal bor¢clanmalar
Tablo 25.
Finansal Bor¢lanmalar
2015/12 2014/12
Kisa vadeli banka kredileri 323.879 221.609
Faktoring kaynakli finansal borglar 13.528 25.172
Uzun vadeli kredilerin anapara taksitleri 70.886 29.469
Toplam kisa vadeli finansal bor¢lanmalar 408.293 282.250
Uzun vadeli banka kredileri 212946 101.978
Toplam uzun vadeli finansal bor¢lanmalar 212.946 101.978
621.239 384.228

Toplam finansal bor¢clanmalar

% ORTEN R., KAVAL H., ve KARAPNAR A., Tiirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama Standartlari,

Gazi Kitabevi, Ankara, 2007
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2015

2014

Yillik ortalama

Yilhk ortalama

etkin faiz oram1 TL etkin faiz oram TL

% %
Kisa Vadeli Banka Kredileri:
ABD Dolari krediler 1,53 319.836 1,51 227.252
Avro krediler* 2,28 1.611 - -
TL krediler - 2.432 - 357
Toplam kisa vadeli banka kredileri 323.879 227.609
Faktoring kaynakli finansal bor¢lar 1,6 13.528 1,6 25.172
Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli
kismai:
ABD Dolar1 krediler 3,85 24.230 3,85 19.519
Avro krediler 2,44 46.656 3,68 9.950
3’;)([1);;111; lslrznlin vadeli kredilerin kisa 70886 29 469
E{‘)’f;;‘:nﬁslzrvadeh finansal 408.293 282.250
Uzun vadeli banka kredileri:
ABD Dolari krediler 3,85 72.690 3,85 77.297
Auvro krediler 2,32 140.256 3,68 24.681
Toplam U.V. finansal bor¢lanmalar 212.946 101.978

(*) Kisa vadeli Avro krediler sirketin bir finansal kiralama kurulusuyla

maddi duran varliklar igerisinde yer alan gayrimenkullerinin bir kisminin konu

oldugu bir satig ve geri kiralama sozlesmesi yapmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket,

bu sézlesmeyi TMS Yorum 27 “Yasal A¢idan Kiralama Gériiniimiindeki Islemlerin

Oziiniin Degerlendirilmesi” kapsaminda yorumlamis ve muhasebe kaydinin yapilan

sO0zlesmenin Oziinii yansitmasi i¢in sézlesmeyi TMS Yorum 27°de belirtilen kriterler

cercevesinde yorumlayarak, TMS 17 “Kiralama Islemleri” kapsami disinda

degerlendirmistir. Bu baglamda, sozlesmeye konu olan gayrimenkuliin makul

degerine tekabiil eden ve finansal kiralama kurulusundan tahsil edilen bedel, finansal

tablolarda “kisa vadeli bor¢glanmalar” hesabinda muhasebelestirilmistir.

Firmanin finansal bor¢lanmalarinin sézlesme siirelerine gore dagilimi asagida

belirtilmistir:




Tablo 26.
Aksa Akrilik Bor¢ Dagilimi
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3 aydan kisa

3-12 ay aras1

1-2 yil icinde 6denecekler

2-3 yil iginde 6denecekler

3-4 yi1l iginde ddenecekler

4 yil ve sonraki yillarda 6denecekler
TOPLAM

2015/12 2014/12
174.789 28% 125.242 33%
233.504 38% 157.008 41%
70.658 11% 29.197 8%
65.097 10% 29.197 8%
59.537 10% 24.260 6%
17.654 3% 19.324 5%
621.239 100% 384.228 100%

Firmanin yapmis oldugu kredi sdzlesmeleri neticesinde 31 Aralik 2015 tarihi

itibartyla 1.883.278 TL tutarinda kullanilmayan kredi limiti bulunmaktadir (31

Aralik 2014: 1.059.519 TL).

5.3.3.5. Kisa vadeli ticari alacaklar

Tablo 27.

Aksa Akrilik Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Ilisikli Taraflardan Alacaklar Dahil Degil)

Ticari Alacaklar

Alacak senetleri ve vadeli ¢ekler
Stipheli ticari alacaklar karsiligi(-)

Vadeli satislardan kaynaklanan
tahakkuk etmemis finansman geliri(-)

TOPLAM

2015/12
243.344

77.277
-42.388

-2.907

275.326

2014/12
199.011

144.396
-42.973

-3.087

297.347

31 Aralik 2015 tarihi itibariyla TL ve yabanci para cinsinden ticari alacaklar

ortalama ti¢ (3) ay (31 Aralik 2014: 3 ay) vadeye sahiptir ve yillik ortalama %7 (31

Aralik 2014: %6) oran1 kullanilarak iskonto edilmistir.

Firmanin, alacak hesaplarini tahsil etmekteki ge¢mis deneyimi, ayrilan
karsiliklar da g6z oOnilinde bulundurulmustur. Bu nedenle firma, olasi tahsilat

kayiplar1 icin ayrilan karsilik disinda herhangi bir ek ticari alacak riskinin

bulunmadigina inanmaktadir.

Stipheli ticari alacaklara ayrilan karsiligin 31 Aralik 2015 ve 2014

tarihlerinde sona eren donemler icindeki hareketleri asagidaki gibidir:
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2015 2014
01.0ca 42.973 40.981
Tahsilatlar -2.015 -23
Dénem icinde ayrilan karsiliklar 1.430 2.015
31.Ara 42.388 42.973
5.3.3.6. Kisa vadeli ticari borclar
Tablo 28.
Aksa Akrilik Kisa Vadeli Ticari Borclar
2015/12 2014/12
Saticilar 279.366 389.593
Vadeli alislardan kaynaklanan -1.471 -2.641
tahakkuk etmemig finansman gideri
TOPLAM 277.895 386.952

31 Aralik 2015 tarihi itibariyla TL ve yabanci para cinsinden ticari borglar

ortalama {i¢ (3) ay vadeye sahiptir ve ABD Dolar1 bazinda yillik ortalama %4 (31

Aralik 2014: %4) faiz oran1 kullanilarak iskonto edilmistir.

5.3.3.7. Diger alacaklar ve bor¢lar

Tablo 29.
Aksa Akrilik Kisa Vadeli Diger Alacaklar

2015/12 2014/12
Verilen depozito ve teminatlar 257 224
Tablo 30.
Aksa Akrilik Kisa Vadeli Diger Borglar
2015/12 2014/12
Odenecek vergi, resim ve harglar 310 293
Diger 198 463
TOPLAM 508 756




5.3.3.8. Stoklar

Tablo 31.
Aksa Akrilik Stoklar
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[k madde ve malzeme

Yart mamuller

Mamuller

Diger stoklar ve yedek pargalar
Stok deger diistikliigi
TOPLAM

2015/12
116.040

12.726
33.517
24.363
-1.572
185.074

2014/12
151.931

19.957
44,588
19.933
-41
236.368

o Stok deger diisiikliigli karsiligi mamuller ile iliskilidir.

o Firma 31 Aralik 2015 ve 2014 tarihleri arasinda stok deger dustkligi

karsilig1 tutarindaki hareketleri satilan mamul maliyetine dahil etmistir (Stok deger

diisiikliigiinde meydana gelen artis ilgili envanterin maliyetinin gergeklesebilecek

satis fiyatindan yliksek olmasindan kaynaklanmaktadir).
o Firmanin 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla 138.620 TL (31 Aralik 2014:
161.746 TL) tutarindaki stoklar tizerinde (yoldaki ilk madde malzeme stoklar1 haric)

65 milyon ABD Dolar1 (31 Aralik 2014: 65 milyon ABD Dolar1) degerinde emtia

sigortast bulunmaktadir.

o [Ik madde ve malzemelerin 46.454 TL (31 Aralik 2014: 77.309 TL)

tutarindaki kismi bilango tarihi itibariyla yoldaki mal statiisiindedir.

5.3.3.9. Yatirim amach gayrimenkuller

Tablo 32.

Yatirim Amagli Gayrimenkuller

2015/12
Maliyet
Arsa ve binalar 47.509
Bagimsiz bolimler 3.091
50.600
Birikmis Amortisman
Arsa ve binalar 1.786
Bagimsiz boliimler 396
2.182
Net defter degeri 48.418
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(*) Onceki donemlerde maddi duran varliklar igerisinde yer alan yatirim amach
gayrimenkul niteligindeki varliklar 2015/12 dénemi bilango tarihi itibartyla yatirim
amacli gayrimenkuller ’de siniflandirilmistir.

Yatinm amagh gayrimenkullere ait kira gelirleri “Finansal Bilgilerin
Boliimlere Gore Raporlamasi” notunda hasilat kalemi altinda “Diger” alaninda

gosterilmis olup 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla 2.510 TL tutarindadir.

5.3.3.10. Maddi duran varliklar

Tablo 33.
Maddi Duran Varliklar

2015/12 2014/12
Maliyet
Arsa ve araziler 64.083 61.823
Yeralt1 ve yer iistii diizenlemeleri 99.518 95.938
Binalar 183.872 160.793
Makine, tesis ve cihazlar 1.037.537 950.341
Motorlu tagitlar 1.210 1.244
Demirbaglar 48.844 40.533
Yapilmakta olan yatirimlar 57.398 84.245
TOPLAM 1.492.462 1.394.917
Birikmis amortisman
Yeralt1 ve yer iistii diizenlemeleri 42.904 39.727
Binalar 46.060 43.175
Makine, tesis ve cihazlar 656.629 608.733
Motorlu tagitlar 967 1.049
Demirbaslar 27.328 23.698
TOPLAM 773.888 716.382
Net defter degeri 718.574 678.535

Cari donem amortisman giderlerinin 59.276 TL’si satilan malin maliyetine, 501
TL’si arastirma gelistirme giderlerine, 720 TL’si genel yonetim giderlerine, 38 TL’si
pazarlama, satis ve dagitim giderlerine, 40 TL’si heniliz tamamlanmamis proje
gelistirme maliyetleri amortisman tutar1 olarak yapilmakta olan yatirimlara ve 924

TL’si stoklar tlizerine dahil edilmistir.



5.3.3.11. Maddi olmayan duran varliklar
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Tablo 34.
Maddi Olmayan Duran Varliklar
2015/12 2014/12
Maliyet
Haklar 74.173 3.515
Gelistirme maliyetleri 10.583 10.583
Diger maddi olmayan duran varliklar 5.539 3.246
90.295 17.344
Birikmis itfa paylar:
Haklar 2.969 2.575
Gelistirme maliyetleri 6.924 4.808
Diger maddi olmayan duran varliklar 3.435 2.544
13.328 9.927
Net Defter Degeri 76.967 7.417

Cari donem amortisman giderlerinin 889 TL’si (2014: 854 TL) satilan malin
maliyetine, 2.119 TL’si (2014: 1.660 TL) aragtirma gelistirme giderlerine, 279 TL’si
(2014: 310 TL) genel yonetim giderlerine dahil edilmistir.

31 Aralik 2015 tarihi itibartyla net defter degeri 5.989 TL (31 Aralik 2014:
5.989 TL) tutarindaki serefiyenin timii 2007 yilinda Ak-Tops Tekstil Sanayi A.S.'nin

%50 oranindaki payinin satin alimi sonucunda olugmustur.

5.3.3.12. Diger varlik ve yiikiimliiliikler

Tablo 35.
Diger Varlik Ve Yiikiimliliikler
2015/12 2016/12

Diger Donen Varhklar
KDV alacaklari 50.815 42.363
Personel avanslari 56
Toplam 50.815 42.419
Pesin Odenmis Giderler — Kisa Vade
Verilen siparis avanslari 5.466 9.394
Gelecek aylara ait giderler 4.941 4.235
Is avanslari 75 24
Toplam 10.482 13.653
Pesin Odenmis Giderler — Uzun Vade
Verilen sabit kiymet avanslari 5.172 8.722
Gelecek yillara ait giderler 84 774
Toplam 5.256 9.496
Ertelenmis Gelirler
Alnan siparis avanslari 7.108 12.256

5.3.3.13. Ozkaynaklar

Aksa, SPK’ya kayith olan sirketlerin yararlandigr kayith sermaye sistemini

benimsemis ve nominal degeri 1 Kr (bir kurus) nama yazili hisselerle temsil edilen
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kayitl sermayesi i¢in bir limit tespit etmistir. Aksa’nin 31 Aralik 2015 ve 2014

tarihleri itibariyla tarihi ve 6denmis sermayesi asagida gosterilmistir:

2015/12 2014/12
Kayitli sermaye tarihi limiti 425.000 425.000
Cikarilmig sermaye 185.000 185.000

Sirket’in hissedarlar1 ve sermaye i¢indeki paylari, tarihi degerlerle asagidaki

gibidir:

2015/12 2014/12
% Odenmis Sermaye % Odenmis Sermaye
Akkok Holding 39,59  73.237 39,59  73.237
Emniyet Ticaret ve Sanayi A.S. 18,72  34.638 18,72 34.638
Diger 41,69 77.125 41,69 77.125
100 185.000 100 185.000
Sermaye diizeltmesi farklart 195.175 195.175
Toplam 6denmis sermaye 380.175 380.175

Sirket’in nominal degeri 1 Kr (31 Aralik 2014: 1 Kr) olan 18.500.000.000
adet (31 Aralik 2014: 18.500.000.000 adet) hisse senedi mevcuttur. Tiim hisse
sahipleri ayni esit haklara sahip olup herhangi bir hisse sahibine bir imtiyaz
taninmamigstir. Sermaye diizeltme farklar1 6denmis sermayeye yapilan nakit ve nakit
benzeri ilavelerin enflasyona gore diizeltilmis toplam tutarlar1 ile enflasyon
diizeltmesi 6ncesindeki tutarlar1 arasindaki fark: ifade eder.

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal
yedekler olmak iizere ikiye ayrilir. Tiirk Ticaret Kanunu’na gore birinci tertip yasal
yedekler, sirketin 6denmis sermayesinin %20“sine ulasilincaya kadar, kanuni net
karm %5i olarak ayrilir. Ikinci tertip yasal yedekler ise denmis sermayenin %5 ini
asan dagitilan karin %10“udur. Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, genel kanuni yedek
akce sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisim asmadigi takdirde, sadece
zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye
veya igsizligin Oniline gecmeye ve sonuclarini hafifletmeye elverigli 6nlemler

alinmasi i¢in kullanilabilir.
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5.3.3.14. Gelir tablosu hesaplart

Tablo 36.
Gelir Tablosu Hesaplart
2015/12 2014/12

Yurti¢i mal satiglar 1.396.566 1.473.000
Yurtdis1 mal satiglar 812.996 720.063
Satistan iadeler -3.141 -6.743
Diger indirimler -176.415 -80.117
Net satis gelirleri 2.030.006 2.106.203
Satiglarin maliyeti (-) -1.634.362 -1.789.556
Briit kar 395.644 316.647

2014 ve 2015 yillarmna ait satilan malin maliyeti, pazarlama, satis ve dagitim
giderleri, genel yonetim giderleri ve arastirma ve gelistirme giderlerinin niteliklerine

gore dagilimi agagidaki gibidir:

Tablo 37.
Maliyetler
2015/12 2014/12
Ilk madde ve malzeme gideri 1.405.839 1.590.106
Personel giderleri 98.852 90.064
Amortisman ve itfa paylar 64.294 60.175
Komisyon giderleri 23.075 17.807
Bakim, onarim ve temizlik giderleri 30.973 19.935
Ihracat giderleri 25.913 16.358
Danigmanlik ve miigavirlik giderleri 10.948 9.327
Kira giderleri 5.645 5.929
Bilgi islem hizmet giderleri 6.560 5.394
Cesitli vergi giderleri 2.370 2.667
Seyahat giderleri 2.042 2.540
Diger 67.733 60.014
TOPLAM 1.744.244 1.880.316
2014 ve 2015 yillarina ait diger faaliyetlerden gelirler agagidaki gibidir:
Tablo 38.
Faaliyet Gelirleri
2015/12 2014/12

Ticari islemler kur fark: geliri 128.300 48.721
Bagli ortaklik / istirak hisse satis kar1 (*) 11.776 -

Vadeli satis faiz gelirleri 11.071 12.855
Sabit kiymet satig kar1 7.724 261

Konusu kalmayan karsiliklar 2.015 102
Temettii geliri - 1.101

Diger 2.388 3.180
TOPLAM 163.274 66.220

(*) Sirket“in 6nceki donemlerde finansal yatirnmlarinda siniflanmis olan Ak-

Pa’ya ait %13,47 oranindaki hisselerinin Akkok Holding’e satisindan kaynaklanan



96

9.305 TL ve DowAksa Holdings satis karinin emisyon katki payr diizeltmesi
sonrasinda 2.471 TL tutarindaki artisindan olusmaktadir.

2014 ve 2015 yillarina ait diger faaliyetlerden giderler asagidaki gibidir:

Tablo 39.
Faaliyet Giderleri

2015/12 2014/12
Ticari islemler kur farki gideri 87.505 46.992
Vadeli alim faiz gideri 6.264 7.096
Stipheli alacak karsilik gideri 1.430 2.015
Diger 1.177 1.789
TOPLAM 96.376 57.892

2014 ve 2015 yillarma ait finansal gelirler agagidaki gibidir:

Tablo 40.
Finansal Gelirler

2015/12 2014/12
Kur farki gelirleri 118.214 77.636
Tiirev finansal araglardan gelirler 36.501 7.640
Faiz gelirleri 12.097 5.318
TOPLAM 166.812 90.594

2014 ve 2015 yillarina ait finansal giderler agagidaki gibidir:

Tablo 41.
Finansal Giderler

2015/12 2014/12
Kur farki giderleri 175.197 88.934
Tiirev finansal araglardan giderler 18.537 375
Bor¢lanma giderleri 9.454 7.179
TOPLAM 203.188 96.488

2014 ve 2015 yillarina ait toplam vergi gideri asagidaki gibidir:

Tablo 42.
Vergi Giderleri

2015/12 2014/12
Cari donem kurumlar vergisi -60.418 -42.076
Ertelenmis vergi geliri 2.694 -3.197
Toplam vergi gideri -57.724 -45.273

5.3.4. Finansal araclardan kaynaklanan riskler
Sirket acisindan finansal baglamda risk teskil eden finansal riskler, ticari alacaklar,
likidite, kur riski gibi unsurlar bulunmaktadir. S6z konusu unsurlarla ilgili bagimsiz

denetim raporunda belirtilen ayrintilar ve alinan tedbirlere asagida yer verilmistir.
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5.3.4.1. Kredi riski

Kredi riski, karsilikli iliski i¢inde olan taraflardan birinin bir finansal araca iliskin
olarak yiikiimliiliglinii yerine getirememesi sonucu diger tarafin finansal acidan
zarara ugramasi riskidir. Firma, kredi riskini belli taraflarla yapilan islemleri
sinirlandirarak ve iliskide bulundugu taraflarin giivenilirligini stirekli degerlendirerek
yonetmeye calismaktadir. Sirket prosediirleri uyarinca kredili ¢alismak isteyen tiim
musteriler kredi inceleme asamalarindan gecirilmekte ve gerekli teminatlar
alinmaktadir. Alinan teminatlar agirlikli olarak ipotek, bankalar tarafindan saglanan
“Dogrudan Bor¢landirma Sistemi”, teminat mektuplar1 ve teminat cek ve
senetlerinden olugsmaktadir. Grup diizenli olarak ipoteklerin teminat degerlerinin
degerlendirmesini yapmaktadir. Ayrica alacaklar siirekli incelenerek firmanin siipheli
kredi/alacak riski minimize edilmektedir. Ticari alacaklar, sirket yonetimince ge¢mis
tecriibeler ve cari ekonomik durum goéz oniine alinarak degerlendirilmekte ve uygun
miktarda slipheli alacak karsiligt ayrildiktan sonra bilangoda net olarak

gosterilmektedir.

5.3.4.2. Ticari alacak riski

Vadesi gecen ancak karsilik ayrilmamis olan alacaklarin yaslandirmasi asagidaki

gibidir:

Tablo 43.

Alacaklarin Yaslandiriimasi

Ticari Alacaklar 2015/12 % 2014/12 %
Vadesi iizerinden 1-30 giin gecmis 29.351 58% 19.002 71%
Vadesi iizerinden 1-3 ay gecmis 19.362 38% 6.535 24%
Vadesi lizerinden 3-12 ay ge¢mis 1.645 3% 579 2%
Vadesi tizerinden 12 aydan fazla ge¢cmis 634 1% 660 2%
TOPLAM 50.992* 100% 26.776 100%
Teminat ile giivence altina alinmis kismm 28.615 56% 19.405 72%

(*) S6z konusu tutarin 38.968 TL’lik boliimiiniin bagimsiz denetim raporu tarihi
itibariyle tahsil edildigi raporda belirtilmistir.
(**) Vadesi ge¢mis alacaklar toplam alacaklarin 2015/12 doneminde %11 ine,

2014/12 doneminde ise %6’ s1na tekabiil etmektedir.



5.3.4.3. Kur riski

Firma, doviz cinsinden borglu veya alacakli bulunulan meblaglarin TL’ye
cevrilmesinden dolayr kur degisiklerinden dogan doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. S6z konusu doéviz kuru riski, doviz pozisyonunun analiz edilmesi ile
takip edilmektedir. Yabanci para cinsinden gdosterilen varliklar ve yiikiimliiliikler
firmanin kur riskine maruz kalmasina neden olmaktadir.

Sirketin TL cinsinden ifade edilmis doviz pozisyonu tablosu asagidaki

gibidir:
Tablo 44.
Doviz Pozisyonu

2015/12 2014/12
Varliklar 797.774 678.790
Yiikiimliiliikler -863.643 -781.952
Net bilanco Pozisyonu -65.869 -103.162

2014 ve 2015 yillar itibariyla doviz pozisyonu tablosu asagidaki gibidir:

Tablo 45.
Ayrintili Déviz Pozisyonu

Doéviz TL Karsihig

2015/12 2014/12
1. Ticari Alacaklar 447.385 462.378
2. Parasal Finansal Varliklar (Kasa, Banka hesaplar1 dahil) 259.844 145.973
3. Diger 11.089 -
4. Donen Varhklar (1+2+3) 718.318 608.351
5. Ticari Alacaklar - -
6. Parasal ve Parasal Olmayan Finansal Varliklar - -
7. Diger 79.456 70.439
8. Duran Varhklar (5+6+7) 79.456 70.439
9. Toplam Varhklar (4+8) 797.774 678.790
10. Ticari Borglar 244.836 398.082
11. Finansal Yiikiimliliikler 405.861 281.892
12. Parasal ve Parasal Olmayan Diger Yiikiimliilikler - -
13. Kisa Vadeli Yiikiimliikler (10+11+12) 650.697 679.974
14. Ticari Borglar - -
15. Finansal Yikiimliliikler 212.946 101.978
16. Parasal ve Parasal Olmayan Diger Yiikiimliilikler - -
17. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler (14+15+16) 212.946 101.978
18. Toplam Yiikiimliiliikler (13+17) 863.643 781.952
19.Finansal Durum Tablosu Dis1 Déviz Cinsinden
Tiirev Araclarin Net Varhik /Yiikiimliiliik -1.720 -6.648
19a. Aktif Karakterli Finansal Durum Tablosu
Dis1 Déviz Cinsinden Tiirev Uriinlerin Tutari 330.886 296.854
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19b. Pasif Karakterli Finansal Durum Tablosu

Dis1 Doviz Cinsinden Tiirev Uriinlerin Tutar1 -332.606 -303.502
20. Net Yabanci Para Varhk / Yiikiimliiliik
Pozisyonu (9-18+19) -67.589 -109.810

21. Parasal Kalemler Net Yabanci Para
Varlik / (Yiikiimliiliik) Pozisyonu

(=1+2+5+6-10-11-12-14-15-16) -156.414 -173.601
22. Déviz Hedge'i Igin Kullanilan Finansal
Araglarin Toplam Gergege Uygun Degeri 7.311 7.265

23. Doviz Varliklarin Hedge Edilen
Kisminin Tutari - -

24. Doviz Yikiimliiliiklerin Hedge Edilen
Kisminin Tutar1 - -

Firmanin her iki donemde de net yabanci para (YP) agig1 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla kur yiikselislerinin firma ag¢isindan kambiyo zararina,

diisiislerinin ise kambiyo karina yol agacag agikardir.

5.3.4.4. Faiz riski

Firmanin faize konu olan varlik ve yiikiimliiliikleri asagida sunulmustur:

Tablo 46.
Faize Konu Olan Varlik Ve Yiikiimliiliikler
2015 2014
Sabit Faizli Finansal Araclar
Finansal Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri* 286.004 151.283
Finansal Borglar
ABD Dolar1 Krediler 430.284 349.239
TL Krediler 2.432 358
Avro Krediler 1.611 -

Degisken Faizli Finansal Araclar
Finansal Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri* - -

Finansal Borglar
Avro Krediler 186.912 34.631

(*)Nakit ve nakit benzerleri vadesi ii¢ aydan kisa wvadeli banka

mevduatlarindan olusmaktadir.

5.3.4.5. Likidite riski

Likidite riski, sirketlerin varliklarini istenildiginde nakde dondiirme kabiliyetinin
bulunmamast ve bu sebeple fonlama ihtiyaglarim1 karsilayamamasint ifade
etmektedir. Bu baglamda mali durum tablosundaki varliklarda hazir degerlerin
hacmi, menkul kiymetlerin paraya c¢evrilebilme hizi, ticari alacaklarin tahsil
kabiliyeti ve stoklarin nakde donilisiim kabiliyeti; yiikiimliiliiklerde ise borglarin

vadesi, 6deme esnekligi gibi hususlar likidite riski agisindan 6nem arz etmektedir.
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5.3.4.6. Ithalat ve Thracat Bilgileri

Tablo 47.
Thracat
2015 2014
ABD Dolar1 513.367 433.606
Avro 207.053 194.885
Diger 92.576 91.572
TOPLAM 812.996 720.063
Tablo 48.
Ithalat
2015 2014
ABD Dolar1 942577 1.130.879
Avro 81.090 70.155
Diger 1.212 1.609
TOPLAM 1.024.879 1.202.643

Yukarida belirtilen mali tablo ve dipnotlarin hazirlanmasinda 2015 yil1 gecici
verileriyle hazirlanan 2016 yili bagimsiz denetim raporundan faydalanilmistir.
Sadece bilango ve gelir tablosundan ibaret olan, hesaplarin detayi, yiiksek hacimli
hesap hareketlerinin nedenleri bilinmeden yapilan finansal analizin objektif ve dogru
bilgileri yansitma konusunda yetersiz kalacagi kanisinday1z.

Firmanin mali verilerine iligkin bilgilerden sonra finansal analize gegebiliriz.

6. Finansal Analiz Uygulamasi

6.1. Yatay (Karsilastirmali) Analiz:
Yatay analiz degerlendirmesinde bilangonun en tepesinden baslanarak sirasiyla
donen ve duran varliklar, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6zkaynaklar ve gelir

tablosunun yatay analizi seklinde bir yontem izlenmistir.

6.1.1. Donen varhklar
Firmanin donen varliklar1 yillar itibariyle artis yonlii bir egilim igerisindedir. Donen
varliklarindaki artig faaliyet hacmiyle paralellik gostermekte olup, 2008 yil1 sonunda
609.1 milyon TL seviyesindeki donen varliklarin 2015 yili sonunda 1.1 milyar TL’ye
yiikseldigi goriilmektedir. Son 7 yillik periyodda sirketin cari aktiflerinin yaklagik
%77’lik bir artis kaydettigi finansal durum tablosundan anlagilmaktadir.
Cari aktif hesaplar1 ayrintili olarak incelendiginde donen varliklardaki artista

en etkili rolii hazir degerlerin oynadigi, diger dnemli donen varlik kalemleri olan
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ticari alacaklar ve stoklarin ise hazir degerlere kiyasla daha diislik bir ivmeyle arttig
izlenmektedir.

Asagidaki grafikte donen varliklar ve 6nemli diizeydeki alt hesaplarinin yillar
igerisindeki degisimi gosterilmistir.

Sekil 6.
Dénen Varliklardaki Degisim

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

DONEN

VARLIKLAR  609.076 617.569 664.328 768.174 692.258 857.189 977.000 1.075.543
Hazir Degerler 63.584 102.212 64.499 85.106 141.472 233.208 192.492 342.810
Ticari Alacaklar  384.097 338.092 323.492 401.296 318.474 365.396 482.306 467.827
Stoklar 98.779 114.070 159.496 191.375 164.935 185.194 236.368 185.074

Donen Varhklardaki Degisim

200.000
000.000
8B00.000

GO0.000

A400.000

200.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— O EMN VARLIKLAR Hazir Degerler Ticari Alacaklar Stoklar

Belirtilen tiim donen varlik kalemlerinin incelenen donemler itibariyle genel
olarak artis trendinde oldugu, sadece 2012 yilinda faaliyet hacminde meydana gelen
nispi reel diisiisten kaynakli olarak bu donemde donen varliklarin 6nceki doneme
gore diistiigli gozlemlenmistir.

Cari aktif kalemleri arasinda hazir degerlerde meydana gelen ivmeli artis,
firmanin donen varliklarinin yillar itibariyle daha likit bir sekilde konumlandigi
anlamma gelmektedir. Bunun yani sira ticari alacaklarin faaliyet hacmine kiyasla
daha diisiik oranda artmasi, firmanin satiglarini daha kisa vadelere g¢ektigi, buna
ragmen cirosunun olumsuz etkilenmedigi izlenimi edindirmektedir. Cirosu artarken
ticari alacaklarinin clizi miktarda artmasi ve hazir degerlerinin 6nemli oranda artmasi

olumlu degerlendirilmistir.

6.1.2. Duran varhklar
Sirketin duran varliklar1 da yillar itibariyle artis yonlii bir trend izlemektedir. 2008 y1l
sonunda 519.4 milyon TL diizeyinde olan duran varlik toplam1 2014 yil sonunda 1

milyar TL, 2015 yil sonunda ise 1.2 milyar TL’ye ulagsmis, 2008 ve 2015 yillar
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arasindaki artig oran1 %112 seviyesinde gerceklesmistir. Duran varliklarin agirlikli
kismini olusturan “maddi duran varliklar” artista 6nemli etkiye sahiptir.70

Firma yillar itibariyle yatirnmlarina devam etmekte olup, maddi duran
varliklardaki artiglar tesis, makine ve cihazlar, binalar gibi firmanin istigal konusuyla
ilgili yatirnmlardan kaynaklanmaktadir.

Hem donen hem de duran varliklardaki artis, sirketin varlik toplamini 2008-
2015 yillar1 arasinda yukariya tasimis ve soz konusu yillar arasinda yaklasik

%1001k bir varlik artis1 yasanmustir.

Sekil 7.
Toplam Varliklardaki Degisim

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TOPLAM
VARLIKLAR
(bin TL) 1.128.483 | 1.249.680 | 1.358.902 | 1.652.565 | 1.556.956 | 1.811.605 [ 1.998.065 [ 2.254.075
Degisim* 100 111 120 146 138 161 177 200

2.500.000

2,000 . 000

1.500. 000

EENalsleNelsls]

500000

o T T T T T T T
2008 2009 2010 20171 2012 2013 2014 2015

(*) Degisim 2008 baz yilina gére hesaplanmustir.

6.1.3. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin son 7 yillik periyodda arttigi goriilmekle
birlikte 2014 ve 2015 yillarinda yaklasik olarak ayni diizeyde kalmistir. 2008 yili
sonunda 266.6 milyon TL diizeyinde olan kisa vadeli ylikiimliiliik toplam1 2014 y1l1
sonunda 751.8 milyon TL, 2015 yil sonunda ise 751.1 milyon TL diizeyinde
gerceklesmistir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikklerin degisiminde, s6z konusu hesabin agirlikli

boliimiinii olusturan finansal ve ticari borglar etkili olmaktadir. Zira sirketin finansal

%2012 yilinda maddi duran varliklarin karbon elyaf iiretimi ile alakali boliimiiniin kismi bdliinme
yoluyla kurulan “Aksa Karbon Elyaf Sanayi A.S.” ne(yeni unvani: Dowaksa Ileri Kompozit
Malzemeler San. Ltd. Sti.) devri sonucunda maddi duran varlik toplami1 2011 yilina gore azalmustir.
Sirket 2012 yilina kadar s6z konusu varliklari maddi duran varliklar igerisinde izlemekteyken, 2012
yilindan itibaren “6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar” hesabi altinda izlemeye baslamustir.
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borg¢lart 2008 yili sonunda 118.5 milyon TL’den 2015 yili sonunda 408.3 milyon
TL’ye, ticari borglari ise 111.1 milyon TL’den 305.4 milyon TL’ye yilikselmistir.

Sekil 8.
Kisa Vadeli Bor¢larin Degisimi
(bin TL) . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
KIS[} . YADELI
YUKUMLULUKLER 266.649 330.474 398.730 432.974 429.596 616.554 751.751 751.107
Finansal Borglar 118.482 141.841 171.258 172.986 170.397 225.861 282.250 408.293
Ticari Borclar 111117 169.163 211.723 252.763 244.467 341.106 431.446 305.405

Grafik Bash

BO0.000

|||||||

——— K ISA VADELD YOO LD LU LEF

Ozellikle 2012 yilindan sonra kisa vadeli yiikiimliiliik toplamimin ivmeli bir
sekilde arttig1, ancak 2015 yilinda onceki doneme gore yaklasik ayni diizeyde
gerceklestigi  yukaridaki grafikten de anlasilmaktadir. 2015 yilinda finansal
kaynaklardaki artig devam etmis olmasina karsin, ticari borglarin geriledigi ve borg
toplaminin sabit kaldig1 goriilmektedir. S6z konusu hareketle ilgili somut bir bilgi
temin edilememis olmakla birlikte, firmanin bu dénemde duran varlik yatirim
yapmis olmasi ve yatirimlarinin finansmaninda finansal kaynak kullanmasiin etkili
oldugu diisliniilmektedir. Bunun yami sira son yillarda tekstil sektoriinde kiiresel
baglamda yasanan talep daralmasimin firmanin ticari borg¢lanabilme yetenegini
sinirlandirdigl, olusan fon ag¢igmin ise finansal kaynaklarla ikame edildigi
diisiiniilmektedir. Nitekim bilanco dipnotlar: incelendiginde 2015 yilinda kisa vadeli
finansal borglardaki artista doviz bazli banka kredilerinin etkin rol teskil ettigi

anlasilmaktadir.

6.1.4. Uzun vadeli yabanci kaynaklar
Firmanin uzun vadeli yikiimliliklerinin tamamina yakimini olusturan finansal
kaynaklar 2008 yili sonunda 121.1 milyon TL (toplam uzun vadeli borglar: 148.6
milyon TL) diizeyinde iken, yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemis ve son olarak
2015 y1l sonunda 212.9 milyon TL’ye (toplam uzun vadeli borglar: 254.4 milyon TL)
yiikselmistir. Uzun vadeli borglarda 6zellikle 2011 ve 2015 yillarindaki sicramalar ile
2012 yilindaki sert diislis dikkat ¢ekmektedir. Sigramalarin yasandigr donemde duran
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varliklarin da 6nemli oranda yiikselmesi, firmanin uzun vadeli finansal kaynaklari
sabit kiymet yatirnmlarina kanalize ettigi izlenimi vermektedir. 2012 yilindaki

diisiiste ise kismi boliinmenin etkili oldugu sdylenebilir.

Sekil 9.
Duran Varliklar ve UVFB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Duran 510.407 63.211 694.574 884.391 864.698 954.416 1.021.065 1.178.532
Varhklar

U'\]’g'of;rl‘::sa' 121.090 137.400 139.307 320.245 129.126 124.616 101.978 212.946

1.500.000

1.000.000

Duran VYarhklar

500.000 : :/

e}

U. V. Finansal Borglar

T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 20132 2014 2015

6.1.5. Ozkaynaklar
Sirketin 6zvarliklariyla ilgili yatay analizi yapmak i¢in 6zvarlik degisim tablosunu
incelememiz gerekmektedir. Mali tablolardan hazirlanan 6zvarlik degisim tablosu

asagida sunulmustur.

Tablo 49.
Ozkaynak Degigim Tablosu™

DONEMLER 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Ozkaynaklar 1.248.548 | 1.113.306 | 1.047.436 | 970.920 | 850.947 | 775.765 | 763.630 | 713.210
Toplam

Dénem Net Kir | 199.475 |162.849 |140.685 |168.641|99.467 |[61.914 |53.049 |75.215

Gecmis Yillar 445,779 |419.718 |403.221 |363.507|320.874|289.109 | 284.496 | 229.999
Karlary/Zararlar:

Diger Kir Yedek |107.501 |95.907 82.764 60.644 |52.542 |48.523 |45.866 |42.777

Sermaye Diizelt. |195.175 |195.175 |195.175 |195.175|195.175|195.175|195.175|255.175
Olumlu/Olumsuz
Farklar

Kér Yedekleri 302.676 | 291.082 |277.939 |255.819|247.717 | 243.698 | 241.041 | 297.952

Diger Ser. Yedek. | 120.768 | 61.204 43.676 -2.091 |-2.155 |-4.000 |- -

M.D.V. Yeniden |-5.194 -6.591 -3.129 - - - - -
Deg. Artislan

Hisse Sen.ihra¢ |44 44 44 44 44 44 44 44
Prim/ipt. Karar.

Sermaye Yedekl. |115.618 |54.657 40.591 -2.047 |-2.111 |-3.956 |44 44

Odenmemis - - - - - - - -
Sermaye(-)

Kayith 185.000 |185.000 |185.000 |185.000 |185.000|185.000 |185.000 |110.000
$ermaye(+)

Odenmis 185.000 |185.000 |185.000 |185.000 |185.000|185.000 |185.000 |110.000
Sermaye

*Yazar tarafindan KAP’a agiklanan verilerden hazirlanmistir.



105

Sirketin 425 milyon TL’lik kayith sermaye tavani igerisinde c¢ikarilmig
sermayesi 2009 yilinda 110 milyon TL’den 185 milyon TL’ye c¢ikarilmstir.
Cikarilmis sermayedeki artisin 60 milyon TL’si enflasyon diizeltmesi olumlu
farklarindan ve 15 milyon TL’si 2008 yili karindan bedelsiz pay bigiminde
dagitilmasina karar verilen temettii tutarindan karsilanmastir. &

2009 yilinda sermaye artirimi yapilmig olmasina ragmen, artisin yine
O0zkaynak hesaplarindan karsilanmasindan dolay1r kaydi nitelik tasimaktadir. Bu
donemde sermaye artisinin Ozvarlik toplamia herhangi bir etkisi olmamuistir.
Ozvarlik toplammin yillar itibariyle dogrusal bir grafikle artis sergiledigi
sOylenebilir. 2008/Aralik doneminde toplamda 713.2 milyon TL diizeyinde
Ozkaynagi bulunan firma, faaliyetlerinden elde ettigi fonlar1 biinyesinde tutarak
otofinansman yoluna gitmis ve yillar itibariyle 6zvarliklarin1 gii¢lendirmistir. 2014
yili sonunda 1.11 milyar TL, 2015 yili sonunda ise 1.25 milyar TL diizeyinde
Ozvarlik birikimine ulasan firmanin, kayitlh ve 6denmis sermayesi ile enflasyon
diizeltmesi farklar1 yillar itibariyle sabit kalmis, birikmis karlar ve sermaye yedekleri
ise 0zvarliklardaki artigta etkin rol oynamistir.

Sirketin otofinansman yapmasi olumlu degerlendirilmis olmakla birlikte,
Ozvarlik toplamimin faaliyet ve bor¢ hacmi karsisinda yeterli olup olmadigy,
Ozvarliklara miidahale edilip edilmemesi gerektigi hususlari, oran analizlerinde

irdelenecektir.

6.1.6. Satislar ve kar
Firmanin net satiglar1 2008 yilinda 908.5 milyon TL diizeyinde gerceklesmis, sonraki
yillarda ise genel olarak artis yoniinde hareket ederek 2014 yilinda 2.10 milyar TL ye
yiikselmis, 2015 yili itibariyle ise 2.03 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Satis
rakamlarinda 2008-2015 yillar1 arasindaki nominal artisin oldukga yiiksek seviyede
oldugu goriilmekle birlikte, enflasyon rakamlarmin dikkate alinarak reel artis

oraninin hesaplanmasi daha yerinde olacaktir.

™07.07.2009 tarih ve 7348 nolu Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
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TUIK verilerine gore 2008 ve 2015 yillari arasinda gergeklesen iiretici fiyat endeksi

oranlar agsagidaki gibidir:

'[ablo 50.

UFE

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
UFE

Orani(%) 12,72 1,23 8,52 11,09 6,09 4,48 10,25 5,28

Bu dogrultuda firmanin cirosundaki nominal ve reel de8isim asagidaki gibi

hesaplanmuistir:

Tablo 51.
Net Satislardaki Degisim

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Net

Satiglar 908.464 905.137 1.304.312 1.675.470 1.625.463 1.756.402 2.104.898 2.030.006

Nominal
Degisim(%) - -0,37 441 28,46 -2,98 8,06 19,84 -3,56

Reel
Degisim(%) - -1,6 35,58 17,37 -9,07 3,58 9,59 -8,84

Firmanin net satis hasilatinin yillar itibariyle dalgal bir seyir izledigi tablodan
da goriilmektedir. Her ne kadar ciro ylikselis ve diisiislerinde piyasadaki talep
durumu ve firmanin performansi belirleyici olsa da, iiriin fiyatlamalarinin da zaman
zaman ciro iizerinde etkili oldugu hususu goz ardi edilmemelidir. Zira akriligin
hammaddesi olan “akrilonitril” bir petrol {irlinii olup, petrol fiyatlarinda son yillarda
yagsanan gerileme konumuz firma hammadde maliyetine, dolayisiyla satis
rakamlarina da yansimaktadir. Bununla birlikte satiglarinin tamamina yakinini YP
cinsinden gergeklestirmekte olup, doviz fiyatlamalar1 da ciro hacmi {izerinde etkili
olmaktadir.

Asagidaki tabloda firmanin satis rakamlarimin iiriinlere gore siiflandirmasi

y31p11m1§t1r.72

Tablo 52.
Uriinlere Gore Satis

(Bin TL) 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010
Elyaflar 1.888.915 1.977.485 1.637.819 1.551.242 1.634.482 1.222.605
Enerji 131.409 120.059 115.711 70.808 39.277 44.619
Diger 9.682 7.354 2.872 3.413 1.711 37.088
Net Satiglar 2.030.006 2.104.898 1.756.402 1.625.463 1.675.470 1.304.312

22008 ve 2009 yillarinda yayimlanan denetgi raporlarinda iiriin bazinda dagilim yapilmadigindan
tabloya bu yillar dahil edilmemistir.
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Ciro igerisinde lokomotif konumunda olan “elyaflar” firmanin iriinleri
arasinda petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenen kalemdir. Dolayisiyla 6zellikle 2015
yilinda satis hasilatinin gerilemesinde petrol fiyatlamalarinin etkisinin oldugu hususu
yadsimamayacak bir durumdur.

Belirlenen siirecte firmanin kar rakamlarmin izledigi yolu gorerek, kar
rakamlarindaki degisim ile cirosundaki degisimi karsilagtirmak, satis performansi
lizerinde iriin maliyetlerinin etkisini daha bariz sekilde gérmemizi saglayacaktir.
Asagidaki grafikte 2008-2015 yillar1 arasinda net satis ve faaliyet kar1 rakamlar
gosterilmistir:

Sekil 10.
Net Satislar Ve Faaliyet Kdr

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Net Satiglar  908.464 905.137 1.304.312 1.675.470 1.625.463 1.756.402 2.104.898 2.030.006
Esas
Faaliyet
Kary/Zarann 41.263 59.252 80.892 142,172  236.157 187.737 234.215 352.660

Net Satislar-Faalivet Kar
2.500.000 400.000

350.000

2.000.000
300.000

1.500.000 250.000

200.000

1.000.000 1 50.000

100.000
500.000

50.000

o o
2008 2009 2010 2011 2012 2013 zo14a 2015

—— Net Satislar

Esas Faalivet
Kan/Zaran

Faaliyet karmin 2013 yili haricindeki tiim yillarda yiikseldigi anlagilmakla
birlikte, 2012 yilinda “Dowaksa Ileri Kompozit Malz. Ltd. Sti.”’ndeki hisselerin satis
bedelinin diger faaliyet gelirlerinde izlenmesi sonucunda faaliyet kari bariz bir
sekilde yiikselmis olup, 2013 yilinda 6nceki doneme gore diislis yasanmasinin bu
nedenden kaynaklandigi 6grenilmistir. Bunun yani1 sira 2015 yilinda satis gelirlerinin
diismesine ragmen faaliyet karmnin yilikselmeye devam ettigi goriilmektedir. Diger
faaliyetlerden gelir ve giderler hesaplarinin net bakiyesi son donemde de firmanin
faaliyet karliligina olumlu yansimistir. Buna ek olarak satis maliyetlerinin net
satiglardan daha yiliksek bir oranda diistiigii, diger bir deyisle firmanin {rettigi
tirlinlerin hammadde fiyatlar1 ve satig fiyatlar1 arasindaki farkin artti§1 ve s6z konusu

durumun firmanin karliligina olumlu yansidigi da sdylenebilir.
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Firmanin finansman gelir ve giderleri yillara gére dalgali bir seyir izlemekte
olup, bahse konu gelir ve gider kalemleri igerisinde bor¢lanma giderlerinin yani sira
kambiyo karlar1 ve zararlar1 da izlendiginden kredi hacmi ve doviz kurlarma goére
farklilik arz edebilmektedir.

Finansman gelir ve giderlerinin yillara gore ayrintis1 asagidaki sekildedir:

Tablo 53.
Finansman Gelir Ve Giderleri

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Finansal Gelirler 166.812 90.594 112.295 64.848 154.035 120.805 127.227 152.327
Kur Farki
Gelirleri 118.214 77.636 105.664 58.668 132.853 96.660 113.063 138.272
Tiirev Finansal
Araglardan
Gelirler 36.501 7.640 - - - - - 160
Faiz Gelirleri 12.097 5.318 6.631 6.180 21.182 24145 14.164 13.895
Finansal
Giderler 203.188 96.488 90.161 53.340 174.479 125.927 130.584 101.707
Kur Farki
Giderleri 175.197 88.934 85.361 46.455 156.581 107.167 123.719 91.930
Tiirev Finansal
Araglardan
Giderler 18.537 375 - - - - - -
Faiz(Borglanma)
Giderleri 9.454 7.179  4.800 6.885 17.898 18.760 6.865 9.777

Kur farki gelir-giderleri ilgili donemdeki YP cinsinden olan varlik ve
yiikiimliiliiklerin hacmine ve kur fiyatlarina; faiz gelir-giderleri ise ilgili donem
finansal varlik ve bor¢ hacmine ve faiz oranlarina gore degisiklik gosterebilmektedir.

Ortalama yillik kurlar 151ginda kur farki gelir ve giderlerindeki hareketler

daha iyi anlagilabilir.”

Tablo 54.

Kurlar
Ortalama Yilhk Kurlar

DOLAR EURO

2008 1,29 1,90
2009 1,55 2,15
2010 1,50 1,99
2011 1,67 2,32
2012 1,79 2,30
2013 1,90 2,53
2014 2,19 2,91
2015 2,72 3,02

™ Ortalama kurlar biitce ve mali kontrol genel miidiirligii internet sitesinden(www.bumko.gov.tr)
almmustir.(Erisim tarihi: 10.06.2016)
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Ozellikle 2012 yilinda sepet kur (USD+EUR) ortalamasi yiikselmis olmasina
karsin firmanin kur fark: gelir ve giderlerinin azaldigi goriilmekte olup, bu donemde
YP cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerin azaldig1 izlenimi olusmaktadir. S6z konusu
donemde Dowaksa hisselerinin  satisinin - YP  cinsinden olan varlik ve
yiikiimliiliiklerdeki gerilemede etkili oldugu disiiniilmektedir. 2015 yilinda ise hem
doviz kurlarindaki hem de YP varlik (agirlikli hazir degerler) ve yilikiimliiliiklerdeki
(agirlikli finansal kaynaklar) yiikselis Kur farki gelir ve giderlerini yukar1 tagimistir.

Sonug olarak yatay analiz Ozetlenecek olursa, 2008-2015 yillar1 arasinda
firmanin faaliyet hacminin genel olarak artis trendi igerisinde oldugu, faaliyet
hacmindeki ve kar rakamlarindaki degisimlerde firmanin satis miktarinin yani sira
kur fiyatlar1 ve hammadde maliyetlerinin de etkili oldugu sdylenebilir. Belirtilen
aralikta firmanin varlik ve yiikiimliiliikklerinin de hareketinin genel olarak yukari
yonlii oldugu, ancak 2012 yilindaki boliinmeden kaynakli olarak bir istisna yagsandigi

goriilmektedir. Firma otofinansman yoluyla 6zvarliklarini da siirekli artirmistir.
6.2. Dikey (Yiizde Yontemiyle) Analiz

6.2.1. Varhklar
Incelenen yillar itibariyle firmanin aktifi icerisinde dénen ve duran varliklarin
birbirine yakin seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. 2008 yilinda 1.13 milyar TL’lik
aktif toplaminin %54’i donen, %46’s1 duran varliklardan olusurken, s6z konusu

oranlar 2015 yilinda sirasiyla %48 ve %52 olarak gerceklesmistir.

Sekil 11.
Donen ve Duran Varliklar
2008 2009 2010 2011
L/ @ & @
= DONEN VARLIKLAR = DONEN VARLIKLAR = DONEN VARLIKLAR = DONEN VARLIKLAR
= DURAN VARLIKLAR = DURAN VARLIKLAR = DURAN VARLIKLAR = DURAN VARLIKLAR
2012 2013 2014 2015
= DONEN VARLIKLAR = DONEN VARLIKLAR = DONEN VARLIKLAR = DONEN VARLIKLAR

= DURAN VARLIKLAR = DURAN VARLIKLAR = DURAN VARLIKLAR = DURAN VARLIKLAR
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Donen varliklar igerisinde genel olarak hazir degerler, ticari alacaklar ve
stoklar agirlik kazanmaktadir.

Incelenen yillarda dénen ve duran varlik yapilanmasi asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.
Tablo 55.
Donen ve Duran Varlikiar

2015 2014 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
Donen 1.075.543 | 977.000 | 857.189 | 692.258 | 768.174 | 664.328 | 617.569 | 609.076
Varhklar
Hazir Degerler | 32% 20% 27% 20% 11% 10% 17% | 10%
Ticari

43% 49% 43% | 46% | 52% 49% 55% | 63%
Alacaklar
Stoklar 17% 24% 22% 24% 25% 24% 18% | 16%
Diger 8% 7% 8% 10% 12% 17% 10% | 11%

TOPLAM 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% 100% | 100%

Duran

1.178.532 | 1.021.065 | 954.416 | 864.698 | 884.391 | 694.574 | 632.111 | 519.407
Varhklar

Ozkaynak
Yontemiyle
Degerlenen
Yatirimlar

21% 24% 26% 26% 0% 0% 0% 0%

Maddi Duran

61% 66% 71% 71% 95% 95% 87% 88%
Varliklar

Maddi
Olmayan
Duran
Varliklar

7% 1% 2% 1% 3% 2% 2% 1%

Diger Duran

11% 8% 2% 1% 2% 4% 11% 12%
Varliklar

TOPLAM 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Firma 2008 yilindan 2015 yilina kadar donen varliklar igerisinde ticari
alacaklarin agirhigint nispeten azaltarak hazir degerlerin agirligin1  nispeten
artirmistir. 2008 yi1l sonunda donen varliklarin %63’°lik boliimiinii ticari alacaklar,
%10’luk boliimiinii hazir degerler olustururken, 2015 y1l sonunda %32 hazir degerler
ve %43 ticari alacaklar seklinde bir yap1 olusmustur. Yillar itibariyle hazir degerlerin
artmasiyla daha likit bir hale geldigi goriilen donen varliklar igerisinde ticari
alacaklarin agirliginin azalmasi, firmanin daha kisa vadelerle calismaya baglamasi ve
alacak tahsil riskinden kaynaklanan belirsizlikleri de azaltmasi anlamina gelmektedir.

Sirketin stok politikasinda bariz bir yonelim goriilmemekle birlikte 2010-

2014 wyillar1 arasinda nispeten yiiksek stok bulundurdugu, son donemde ise stok
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miktarinin azaldigi anlasilmaktadir. 2015 yilinda donen varliklar igerisinde stok
paymin azalmasinda hammadde fiyatlarindaki gerilemenin de etkili oldugu
distintiilmektedir.

Firmanin duran varliklar igerisinde en agirlikli hesap maddi duran varliklar
olarak one ¢ikmakta olup, maddi duran varliklardaki degisiklikler duran varliklari
sekillendirmektedir. 2008 yil sonunda %87 seviyesinde olan maddi duran
varlik/toplam duran varlik oran1 2010 yilindan itibaren %90 seviyelerinin {izerine
¢ikmig, son olarak 2015 yili sonunda ise %82 seviyesinde gergeklesmistir. (2012
yilindan itibaren Dowaksa’ya devredilen maddi duran varliklar da hesaplamaya dahil
edilmistir.) 2015 yilinda maddi olmayan duran varliklarin (%7) ve yatirinm amach
gayrimenkullerin (%4) nispeten agirlik kazandigi goriilmekte olup, bu donemde
maddi olmayan duran varliklarin 6nemli béliimii Yalkim OSB biinyesinde bulunan

ortak aritma tesisi ve arsalara ait hak kullanim bedeli yansitmalarindan olugmaktadir.

6.2.2. Yiikumliiliikler

Firmanin incelenen yillar itibariyle ylikiimliiliik toplamlar1 ile detaylar1 asagida

belirtilmistir.
Tablo 56.
Yiikiimliiliikler

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
TOPLAM
YI"JKfIMLfJLl"IKLER(%lOO) 1.005.479 884.702 764.119 586.036 801.618 583.137 515.297 415.272
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75% 85% 81% 73% 54% 68% 64% 64%
Finansal Yukimlilikler 41% 32% 30% 29% 22% 29% 28% 29%
Ticari Yukimlilikler 30% 49% 44% 42% 31% 36% 33% 27%
Diger 4% 4% 7% 2% 1% 3% 3% 8%
Uzun Vadeli Yikiimliiliikkler 25% 15% 19% 27% 46% 32% 36% 36%
Finansal Yukiumlulukler 21% 12% 16% 22% 40% 24% 27% 29%
Diger 4% 3% 3% 5% 6% 8% 9% 7%

Firmanin bor¢ toplami icerisinde kisa vadeli ylikiimliiliiklerin agirlik kazandig
goriilmektedir. 2008 yil sonunda 415.3 milyon TL’lik bor¢ toplaminin %64’ kisa,
%36’s1 uzun vadeliyken, yillar itibariyle bor¢ yapilanmasi icerisinde kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinin paymin genel olarak arttigi, sadece 2011 ve 2015 yillarinda s6z
konusu duruma istisnalar olustugu yukaridaki tablodan anlagilmaktadir. 2014 yil
sonunda kisa vadeli bor¢ oran1 %85’e kadar yiikselmis, ancak 2015 yili sonunda

%75’e gerilemistir.
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Firmanin yiikiimliilik toplami finansal ve ticari bor¢ agirlikli bir yapida
seyretmekte olup, finansal borglarin ticari borglara gore daha baskin oldugu
sOylenebilir. Finansal borglarinin tamamina yakini banka kredilerinden (agirlikli
kism1 YP cinsinden), ticari borglarin ise tamamina yakini senetsiz satic1 kredilerinden

meydana gelmektedir.

6.2.3. Ozkaynaklar
Incelenen donemlerde firma &zvarliklart agirlikli olarak 6denmis sermaye ve
sermaye diizeltmesi olumlu farklarinin yami sira kar yedekleri ile ge¢mis yil
karlarindan meydana gelmektedir. Ancak 2015 yilinda “Kar veya Zararda Yeniden
Swiflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler” hesabi altinda
izlenen yabanci para ¢evrim farklar1 da 6zvarliklar igerisinde hatir1 sayilir bir pay
almaktadir.

2015 yil sonu itibariyle 1.25 milyar TL diizeyindeki 6zvarlik toplaminin
%15°1 6denmis sermayeden, %16’s1 sermaye diizeltmesi olumlu farklarindan, %10’u
yabanci para ¢evrim farklarindan, %35°1 ge¢mis yillar karlarindan, %16’s1 donem net
karindan, %8’i de kardan ayrilan yedeklerden meydana gelmektedir. Onceki
donemlerde ise yabanci para cevrim farklari disinda 6zvarlik yapilanmasi 2015
yilindakine benzer sekildedir.

2014 yil sonundaki 6zkaynak yapisini da inceleyecek olursak; bu donemde
1.11 milyar TL diizeyindeki 6zvarlik toplamimin %]16’sinin 6denmis sermaye,
%17’sinin sermaye diizeltmesi olumlu farklarindan, %35’inin yabanci para ¢evrim
farklarindan, %38’inin ge¢mis yillar karlarindan, %15’inin dénem net karindan,
%9’unun da kardan ayrilan yedeklerden olustugu anlasilmaktadir.

Firmanin o6zvarlik yapilanmasi igerisinde kar kalemlerinin (donem kari,
gecmis yil karlart ve kar yedekleri) Onemli yer tuttugu goriilmekte olup,
faaliyetlerinden elde ettigi fonlarmn 6nemli bdliimiinii uhdesinde tutmasi sonucunda

otofinansman orani iyi seviyelerde seyretmektedir.

6.3. Rasyo (Oran) Analizi
Daha once de belirtildigi ilizere oran analizi, firmanin mali verilerinin birbiri ile

kiyaslanarak cesitli konularda degerlendirme yapilmasin1i miimkiin kilmaktadir. Oran
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analizi gerek analiz sayisinin ¢oklugu, gerekse sonuglarinin dnemi agisindan en fazla
basvurulan analiz tiirtidiir.

Uygulama bilangomuzun oran analizini,

- Likidite Analizi

- Karlilik Analizi

- Mali Yap1 Analizi ve

- Faaliyet Analizi

siniflandirmasina uygun olarak gerceklestirecegiz.

6.3.1. Likidite analizi
Likidite analizine ge¢cmeden Once sektorde faaliyet gosteren firmalarin ortalama

oranlarini belirtmekte fayda vardir:"*

Tablo 57.
Sektor Oranlar

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
CariOran 1,72 1,64 1,58 1,57 1,61 1,67 1,57 1,53
Likidite
Oram 1,21 1,11 1,05 1,00 1,03 1,06 1,05 0,99
Nakit Oran 0,33 0,31 0,26 0,26 0,30 0,29 0,27 0,26

6.3.1.1. Cari oran

Bilindigi iizere donen varliklarla kisa vadeli ylikiimliiliiklerin karsilastiriimasi
yontemiyle yapilan oran analizi sirketin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme kabiliyeti
hakkinda fikir vermek ve sonuglara ulasmak agisindan 6nem arz etmektedir.

Sirketin cari oranlarin1 hesaplamak i¢in donen varlik ve kisa vadeli
yikiimliiliiklerinin miktarmi tekrar o6zet olarak belirtirsek hesaplamalarimizda

kolaylik saglayacaktir.

™ Sektér rasyolar1  ortalamalar1  Tirkiye  Cumhuriyeti Merkez  Bankasi  internet

sitesinde(www.tcmb.gov.tr) agiklanan verilerden(535 firma) temin edilmistir.(Erisim tarihi:
13.04.2017)



http://www.tcmb.gov.tr/
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Sekil 12.
Ddénen Varliklar ve KVYK

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Donen Varhklar 609.076 617.569 664.328 768.174 692.258 857.189 977.000 1.075.543
Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler 266.649 330.474 398.730 432.974 429.596 616.554 751.751 751.107

1.500.000
1.000.000 e
—/\//’:‘f Dénen Varliklar
200000 —— —Kisa Vadeli YukUmltlikler
0 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Doénen varliklar1 ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri 2008-2015 yillar1 arasinda

yukaridaki sekilde seyreden firmanin cari oranlari ise asagidaki gibidir:

Tablo 58.
Cari Oran
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Cari
Oran 1,43 1,30 1,39 1,61 1,77 1,67 1,87 2,28

Gelismekte olan iilkelerde cari oranin 1,5 ile 2,0 arasinda olmasi normal
kabul edilmekte olup, iilkemizde de bu kriterler gegerlidir. Firmanin cari oraninin
2008 yil sonunda en yiiksek seviyede oldugu, 2009 yilindan itibaren ise diislis
trendine girdigi yukaridaki tablodan anlagilmaktadir. En son 2012 yil sonu
verilerinde cari oranin normal kistaslar araliginda oldugu, 2013-2014 ve 2015 yil
sonlarinda ise normal seviyelerin altina distiigii soylenebilir. Bununla birlikte
sirketin cari oran1 2013 ve 2014 yillart haricindeki tim yillarda sektor ortalamasinin
lizerinde seyretmistir. Ulkemizde tekstil sektdriiniin cari oran seviyeleri gelismekte
olan iilke beklentilerine (1,5-2 arasi1) uygun sekilde gergeklestigi, konumuz firmanin
cari oraninin ise sektdre nispeten daha iyi durumda oldugu asikardir.

Firmanin cari oranin yillar itibariyle belirtilen hareketinin nedenlerini dénen
varliklar ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki gelismelere bagl olarak degerlendirmeye
alabiliriz.

2008 yilinda cari oranin iyi diizeyde hesaplanmis olmasina karsin bu
donemde donen varliklarin 6nemli bir boliimiiniin ticari alacaklardan olustugu,

dolayisiyla ticari alacak tahsil kabiliyetinin aktiiel bor¢larin ddenmesi konusunda
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etkin rol oynayacagi goriilmiistiir. Bununla birlikte son yillarda dénen varliklar
icerisinde ticari alacaklarin paymin azalmasi, buna karsin hazir degerlerin paynin
artmas1 donen varliklarin daha likit bir hal almasini ve ticari alacak tahsil riskinin
bor¢ 6deme kabiliyeti acisindan etkisinin azalmasini saglamistir.

Cari oran lizerinde etkili ikinci bir kistas olan kisa vadeli yilikiimliikler ise
yillar itibariyle donen varliklara kiyasla daha yiiksek oranda artmis, dolayisiyla cari
oran yillar itibariyle gerilemistir. Kisa vadeli borglarin finansal ve ticari borg agirlikli
yapist ise incelenen tiim yillarda devam etmektedir.

Firmanin cari oraninin 6zellikle son 3 yilda normal kistaslarin altina gerilemis
olmasi olumsuz karsilanmakla birlikte, son yillarda donen varliklarin daha likit bir
yapida olmast olumlu bir hususu olarak degerlendirilmistir.

Firmanin kisa vadeli bor¢larini azaltmak ve/veya donen varliklarini artirmak
suretiyle cari oranini dengeye getirmesi gerekmektedir. Donen varlik kalemleri
igerisinde hazir degerlerin ve ticari alacaklarin yeterli seviyede oldugu diistiniilmekle
birlikte stok birikimi seviyesi yiikseltilerek; kisa vadeli bor¢larda ise borglarin bir

boliimil uzun vadeye yayilarak cari oran seviyesinin yiikseltilmesi uygun olacaktir.

6.3.1.2. Likidite (asit-test) orani

Doénen varliklar icerisinden stoklar1 ¢ikararak kisa vadeli yiikiimliiliikklerle oranlama
suretiyle hesaplanan likidite orani, donen varliklarin daha likit bir hale gelmesi ve
stoklarin nakde doniisiim riskini ortadan kaldirmasi dolayisiyla daha net bir
gostergedir.

Firmanin donen varliklari, stoklar ¢ikarilmis haliyle asagidaki sekildedir:

Tablo 59.
Dénen Varliklar(Stoklar Harig)

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Donen

Varhklar

(Stoklar

Haric) 890.469 740.632 671.995 527.323 576.799 504.832 503.499 510.297

Likidite oranmin genel uygulamada 1-1,5 arasinda olmasi normal kabul
edilmekle birlikte gelismekte olan iilkelerde 1°e, gelismis tlilkelerde ise 1,5 seviyesine
yakin olmasi beklenir. Konumuz firmanin yillar itibariyle likidite orani asagidaki

sekilde ger¢eklesmistir:



116

Tablo 60.
Likidite Oran:
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Likidite
Orani 1,19 0,99 1,09 1,23 1,33 1,27 1,52 1,91

Firmanin likidite oraninin da cari oran gibi 2008 yilindan bu yana geriledigi
goriilmekte olup, en son 2015 yili sonunda 1,19 ile normal seviyelerde bulunmustur.
Likidite oranindaki degisimlerde, yukarida cari oran boliimiinde belirtmis oldugumuz
gerekceler ayni sekilde gecerli olup, 2014 yil1 haricinde diger yillarda likidite oram
normal kistaslar araliginda seyrettigi i¢in herhangi bir miidahalede bulunulmasi
gerekmemektedir. Buna ilaveten 2014 yili haricindeki incelenen tiim yillarda
firmanin likidite oraninin sektor ortalamalarinin iizerinde gerg¢eklesmesi olumlu

karsilanmuistir.

6.3.1.3. Nakit oran

Nakit oran, stoklarin ve ticari alacaklarin nakde doniisiim riskini ortadan kaldirdig:
i¢in en net bor¢ 6deme gostergelerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi
nakit oran hesaplamasinda sadece hazir degerlerin kisa vadeli borglarla oranlanmakta
ve hali hazirda bor¢larin ne kadarlik boliimiiniin eldeki nakit benzerleriyle
karsilanabilecegini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Firmanin hazir deger birikiminin yillar itibariyle seviyesi asagidaki

sekildedir:

Tablo 61.
Hazir Degerler

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Hazir
Degerler 342.810 192.492 233.208 141.472 85.106 64.499 102.212 63.584

Firmanin hazir degerlerinin son 3 yilda yiiksek seviyede oldugu, 6zellikle
2015 yili sonunda muntazam sekilde yiikseldigi goriilmektedir. Hazir degerlerdeki

s06z konusu hareket nakit oranina da ayni sekilde yansimaktadir.

Tablo 62.
Nakit Oran

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Nakit Oran 0,46 0,26 0,38 0,33 0,20 0,16 0,31 0,24
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Sirketin nakit oraninin 2010 yil1 haricindeki tiim yillarda baz seviyenin (0,20)
tizerinde oldugu goriilmektedir. Her ne kadar nakit oranin yiiksek seviyede olmasi
olumlu karsilansa da asir1 yiikselmesi, atil nakit bulundurulmasi anlamina
gelebileceginden tavsiye edilmemektedir. Bu baglamda son olarak 2015 y1l sonunda
0,46 seviyesine yiikselen nakit oraninin bu seviyelerin fazlaca iizerine ¢ikarilmamasi

uygun olacaktir.

6.3.1.4. Net isletme (¢calisma) sermayesi

Net isletme sermayesinde herhangi bir kriter bulunmamakla birlikte pozitif
hesaplanmas1 olumlu degerlendirilir. Yillar itibariyle firmanin net isletme
sermayesinin degisimi asagidaki sekildedir:

Tablo 63.
Net Isletme Sermayesi

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Net isletme
Sermayesi 324.436 225.249 240.635 262.662 335.200 265.598 287.095 342.427

Sirketin net isletme sermayesi incelenen donemlerin tamaminda pozitif
hesaplanmis, son olarak 2015 yilinda 324.4 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir.
Net isletme sermayesi yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemektedir.

Yillar itibariyle firmanin aktif toplaminin ve faaliyet hacminin artmasina
karsin net isletme sermayesinin artig oraninin yetersiz kalmasi cari bor¢ 6deme giicti
acisindan olumsuz bir durumdur. Net isletme sermayesinin yillar itibariyle aktif
biiyiikliigii, bor¢ toplami ve faaliyet hacmi karsisindaki durumunu gosteren grafik
asagida verilmistir.

Sekil 13.
Net Isletme Sermayesinin Aktif, Bor¢ ve Faaliyet Hacmi Karsisindaki Durumu
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Sirketin 2015 yilina ait net isletme sermayesi degisim tablosu asagidaki
gibidir:
Tablo 64.
Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu
Net isletme Sermayesi Degisim Tablosu
Bin TL 2014 2015 Artig Azalig
DONEN VARLIKLAR 977.000 ]1.075.543 ]98.543
Hazir Degerler 192.492 [ 342.810 150.318
Ticari Alacaklar 482.306 | 467.827 14.479
Diger Alacaklar 7.176 11.346 4.170
Stoklar 236.368 | 185.074 51.294
Diger Donen Varliklar 58.658 68.486 9.828
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 751.751 | 751.107 644
Mali Borglar 282.250 | 408.293 126.043
Ticari Borglar 431.446 | 305.405 126.041
Diger Borglar 2.795 508 2.287
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 11.122 14.544 3.422
Borg ve Gider Karsiliklar: 11.855 13.006 1.151
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 12.283 9.351 2.932
NET iSLETME SERMAYESI 225.249 | 324.436 99.187

2015 yilinda net isletme sermayesindeki artista hazir degerlerin yiikselmesi

ve kisa vadeli ticari borglarin gerilemesinin etkili oldugu net isletme sermayesi

degisim tablosundan da acik bir sekilde goriilmektedir.

Sonug olarak sirketin kisa vadeli borg¢larini karsilamada onemli bir problem

yasamayacagi, ancak kisa vadeli yilikiimliiliiklerinin donen varliklarina oranla daha

dik bir agiyla arttigi ve bunun da net isletme sermayesine olumsuz yansidigi

sOylenebilir. Diger likidite analizlerindeki

donen varliklar ve kisa vadeli

yiikiimliiliiklerle alakali tavsiyelerimiz net isletme sermayesi i¢in de gecerlidir.
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6.3.2. Karhlik analizi

Firmanin karlhilik analizlerine ge¢gmeden Once sektoriin belli bagl karlilik oranlar

asagidaki gibidir.

Tablo 65.

Sektor Karlilik Oranlar

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Briit Kar Marj1(%) 16,7 14,2 14,8 126 15,7 13,8 15,1 14,1
Faaliyet Kar Marji(%) 9,9 7,8 8,6 6,3 9,2 6,9 7,3 5,9
Net Kar Marj1(%) 3,3 4,3 2,8 4,6 3,8 53 3,6 -0,8
Aktif Karliligi(%) 2,4 3,3 2,2 41 3,2 472 2,7 -2,2
Ozsermaye Karlihgi(%) 6,8 8,6 5,6 8,8 6,5 7,9 5,2 -4.8

Sirketlerin kurulus ve faaliyet amacinin kar elde etmek oldugu gz oniinde
bulundurulursa, karlilik analizlerinin gerek sirket ortak ve yoneticileri, gerek
yatirnmcilar ve gerekse de kredi saglayan kuruluslar agisindan dikkatle takip edildigi
hususu ifade edilebilir.

Isletme ile ilgili yapilan analiz ve degerlendirmenin odaginda kar veya zarar
yer almaktadir. Karin olusumunda satis gelirleri ile satiglarin maliyeti en 6nemli
etkendir. Satig gelirleri ile maliyetlerinin dogru bir sekilde taninmasi, dlgiilmesi ve

kaydedilmesi bu nedenle biiyiik Gnem tagimaktadir.”

6.3.2.1. Briit Sans Kari

Firmanin sadece satis maliyetlerinin satigslardan diisiilmesi sonucunda elde edilen kar
rakami briit kar1 ifade eder. Firmanin briit satis karim1 hatirlamak acgisindan net

satiglarini ve satiglarinin maliyetlerini hatirlamakta fayda vardir.

Tablo 66.
Net Satislar Ve Satislarin Maliyeti

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Net
Satiglar 2.030.006 2.104.898 1.756.402 1.625.463 1.675.470 1.304.312 905.137 908.464
Satiglarin
Maliyeti  1.634.362 1.789.556 1.468.423 1.394.019 1.442.272 1.142.683 753.337 827.159
Briit Satig
Kar 395.644 315.342 287.979 231.444 233.198 161.629 151.800 81.305

Briit satis karmin 2008-2015 yillar1 arasinda artis grafigi  ¢izdigi

gorilmektedir. Ancak etkin bir artis oldugunu sdyleyebilmek i¢in net satiglar

» KAYGUSUZOGU, Mehmet, Vadeli Alim Satim Islemlerinin Tekdiizen Muhasebe Sistemi ve
Muhasebe Standartlar1 A¢isindan Incelenmesi, 2010, syf. 198
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karsisindaki durumunu incelemek gerekir. Bu asamada “briit satis kdar marji” 6nem
kazanmaktadir.
Firmanin yillar itibariyle briit kar marj1 asagidaki gibi degismistir:

Tablo 67.
Briit Kar Marji

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Briit Kar Marji 19,49 14,98 16,40 14,24 13,92 12,39 16,77 8,95

Goriildugii tizere yillar itibariyle firmanin briit kar marj1 da artmis, diger bir
deyisle firma satiglarin1 satis maliyetlerine kiyasla daha fazla artirmistir. Satig
maliyetlerinin satiglar karsisinda azalmasmin ¢ok cesitli gerekgeleri olabilir. Bu

gerekcelerin bazilari su sekildedir:

o Firmanin hammadde fiyatlarindaki ucuzlama,

. Uretimde teknolojik iyilesmeler,

o Nakliye giderlerinde azalma,

o Uriin fiyatlarinin hammadde fiyatlarma gére daha fazla yiikselmesi,

o Satis vadelerinin yiikselmesi veya alis vadelerinin diigmesi sonucu vade farki

avantaj1 saglanmasi
Firmanmn briit kar marjinin yillar itibariyle artis gostermesi olumlu
karsilanmigtir. Bununla birlikte sektor verileri ile kiyaslandiginda o6zellikle son

yillarda sektoriin iizerinde bir briit karlhiliga sahip oldugu goériilmektedir.

6.3.2.2. Faaliyet kir

Satis maliyetlerinden sonra firmanin iiretim, satis ve yonetim giderleri gibi ticari
faaliyetleriyle ilgili olan giderlerinin de satis gelirinden ¢ikarilmasi sonucunda
hesaplanan faaliyet kari, sirketlerin esas faaliyetlerinden fon elde edebilip
edemediginin tespiti acisindan 6nem arz etmektedir. Faaliyet kdrinin net satiglarla
karsilagtirilmast sonucunda faaliyet kar marjinin elde edildigi daha d6nce de ifade
edilmisti.

2008-2015 yillar1 arasinda konumuz firmanin satig, faaliyet kar1 ve faaliyet

kar marj1 durumu asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 68.
Faaliyet Kariilig:

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Net 2.030.006 2.104.898 1.756.402 1.625.463 1.675.470 1.304.312 905.137 908.464
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Satislar

Faaliyet

Kan 352.660 234.215 187.737 236.157 142.172  80.892 59.252 41.263
Faaliyet

Kar

Mariji(%) 17,37 11,13 10,69 14,53 8,49 6,20 6,55 4,54

Firmanin son yillardaki karlilik atagi faaliyet kdr marjinda da kendini
gostermistir. 2012 yilina kadar sektoriin altinda gerceklesen faaliyet karliligi 2012
yilindan itibaren sektor ortalamalarinin iizerine ¢ikmig, 2015 yili itibariyle ise bariz
bir yiikselis sergilemistir. 2015 yilinda diger faaliyetlerden gelir ve giderler farkinin
faaliyet karliligina katki sagladigi tespit edilmekle birlikte, s6z konusu hesaplarin
detaylar1 6grenilememistir. Firmanin son donemlerdeki faaliyet kar marji olumlu

karsilanmistir.

6.3.2.3. Donem net kir

Firmanin vergi dahil tiim giderleri diistildiikten sonra elinde kalan kar1 “donem net
karint”
ifade eder. Donem net karinin net satislarla oranlanmasiyla satiglarin ne derece
verimli yapildig1 hakkinda kanaat olusur.

Incelenen donemlerde firmanin net kar marji durumu asagidaki tabloda
belirtilmistir.

Tablo 69.
Net Kar Marjt

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Net Kar
Marji(%) 9,83 7,74 8,12 10,37 5,94 4,75 4,68 8,28

Diger kéar oranlarindaki hareketlerin net kar marjinda da benzer sekilde
gergeklestigi yukaridaki tablodan anlagilmaktadir. Firmanin net karliligr 2008-2015
yillar1 arasinda genel anlamda bir artis grafigi cizmis olup, neredeyse tiim
donemlerde sektor ortalamalarinin tizerinde sonuglanmustir.

2015 yilinda net finansman giderlerinin dnceki donemlerde kiyasla yiiksek
seviyede gerceklesmesi, buna ilaveten vergi giderlerinin de yiiksek diizeyde olmasina
ragmen donem net karliliginin 6nemli oranda (%27) yiikselmesi olumu bir husus

olarak degerlendirilmistir.
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6.3.2.4. Faiz, vergi ve amortisman oncesi kar (favok-ebitda)

Firmanin 2008-2015 yillar1 arasindaki EBITDA tutarlar1 ve marjlart asagidaki

sekildedir.

Tablo 70.
EBITDA

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Ebitda 350.056 286.062 251.673 198.046 192.818 135.602 118.352 78.928
Ebitda
Marji(%) 17,24 13,59 14,33 12,18 11,51 10,40 13,08 8,69

EBITDA tutarlar1 faaliyet giderlerine amortisman eklenmek suretiyle,
EBITDA marji ise EBITDA tutarinin net satiglara oranlanmasi suretiyle
hesaplanmustir.

Karhlik baglaminda 6nemli bir kriter olan EBITDA marjlarinin iyi seviyede
oldugu diisliniilmekte olup, oOzellikle 2015 yilinda 6nemli bir yiikselisle 17,24

seviyesine ulastigi goriilmektedir.

6.3.2.5. Net kir/ozkaynaklar (6zvarlik karliligy)

Sirketin 6zvarliklarini ne oranda verimli kullanildigini ifade eden bu oran, 1 birimlik
Ozvarliklar ile kag¢ birimlik kar elde edildigini gostermektedir. Formiiliin paydasinda
bulunan 6zvarliklarin ortalama 6zvarlik olmasi daha yerinde sonuglar verecektir.
Konumuz firmanin 6zvarhik karliligi yillar itibariyle asagidaki  sekilde
gerceklesmistir.

Sekil 14.
Ozvarlik Karlilig

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ozvarlik
Karhhg (%) 1055% 5,85% 8,20% 12,23% 18,51% 14,13%  15,07%  16,89%
Ortalama
Ozvarhiklar 713.211 723.797 755.074 813.356 910.934 1.009.203 1.080.425 1.180.980
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Ozvarhk Karhhg

2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Ortalama Ozvarlklar ® == Ozvarhk Karihg (%)

2008-2015 yillart arasinda sirketin 6zvarliklarinin diizenli bir sekilde arttigi,
ancak ozvarlik karliliginin dalgali bir artis ¢izgisi izledigi yukaridaki grafikten de net
olarak goriilmektedir. Burada gerek¢e olarak donem net karmin etkisi One
cikmaktadir. Zira donem net karinin ve 6zsermayenin yillara gore degisim orani
farklilik arz ettiginden Ozsermaye karlilig1 grafigi dogrusal bir yoriinge takip
etmemistir. Ancak genel olarak hem 6zvarliklarin hem de donem net karinin 2008
yilindan bu yana arttig1 agikardir.

Sirketin 0zsermaye karliligt genel olarak sektdr oranlarinin iizerinde
gerceklesmis ve incelenen yillar itibariyle artis gdstermis oldugundan 6zvarliklarin

verimli bir sekilde kullandig1 yorumu yapilabilir.

6.3.2.6. Net kdr/aktif toplamu (aktif kdrliligy)

Net karm aktif toplamina oranlanmasi sonucunda aktif karliligi hesaplanmaktadir.
Ancak burada alinan aktif toplami rakaminin yil sonu bilangosundaki rakam degil,
ortalama aktifler olarak hesaplanan rakam olmasi, dogru ve daha net sonuglara
ulagsmak ac¢isindan 6nem arz etmektedir. 01 Ocak ve 31 Aralik tarihlerindeki aktif
toplamlarinin aritmetik ortalamasi hesaplama yapmak igin yeterli olacaktir. (Bununla
birlikte aylik aktif toplamlarinin aritmetik ortalamasi daha net sonuglar verecektir.)

Firmanin ortalama aktifleri ve aktif karlilig1 asagidaki sekilde geligmistir.

Sekil 15.
Aktif Kdrlilig:
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ortalama
Aktif
Toplam 1.128.483 1.189.082 1.304.291 1.505.734 1.604.761 1.684.281 1.904.835 2.126.070
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Aktif
Karhhgy(%) 6,67%  3,56% 4,75%  6,61% 1051% 8,46%  8,55%  9,38%

Aktif Karlilig:

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

-  0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ortalama - Aktif Karlihigi(2s)
Aktif Toplami

Aktif karlihiginda da 6zsermaye karliligina benzer sekilde, aktif toplaminin
diizenli olarak arttigt ancak aktif karhiliginin dalgali bir artis trendi izledigi
goriilmekte olup, s6z konusu hareket aktif toplam1 ve donem net karindaki degisim
oranlarinin farkliligindan kaynaklanmaktadir.

Firmanin aktif karliliinin incelenen donemlerin tamaminda sektor
ortalamalarinin tlizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Aktif karliliginin yliksek
olmasi her zaman firmanin yiiksek kar ettigi anlamina gelmeyebilir. Zira diisiik aktif
toplami da aktif karhiliginin yiiksek neticelenmesini saglayabilir. Bu yiizden
rakamlarin yaninda gerekceleri de goz ardi etmemek lazimdir. Ancak konumuz
firmada aktiflerin diizenli bir sekilde arttigi ve aktif toplaminin faaliyet hacmi
karsisinda yeterli diizeyde oldugundan bdyle bir durumdan s6z edilemez.

Sonu¢ olarak firmanin faaliyetlerinden 1yi diizeyde fon olusturabildigi,
Ozvarliklarim1 ve aktiflerini verimli bir sekilde kullanabildigi diisiiniilmektedir.
Karlilik rakamlari genel itibariyle sektdrde faaliyet gosteren diger firmalarin
rakamlarindan daha iyi diizeyde sonuc¢lanmaktadir.

Firmanin, satis maliyetleri ve faaliyet giderleri disinda kar rakamlar tizerinde
etkili olan en onemli kalemler finansman gelir-giderleri ve kambiyo kar-zararlari
olarak one ¢ikmaktadir. Bu ylizden gerek bor¢lanma maliyetleri ve gerekse de kur

dalgalanmalari firmanin karlhilig izerinde 6nemli etkiye sahiptir.

6.3.3. Mali yap1 oranlari
Daha 6nce de belirtildigi lizere finansal analizde sektdr oranlar1 6nemli bir belirleyici

veri konumundadir. Bu yiizden konumuz sirketin finansal yapi oranlari analizine
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baglamadan once sektor oranlarinin veri olarak bir tablo halinde verilmesi yararli

olabilir.”®

Tablo 71.

Sektor Mali Yap: Oranlart
% 2015 |2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 |2009 | 2008
Finansal Kaldirag Orani 63,9 |62,1 |60,3 |53,7 |514 |47 48,7 |53,5
Ozkaynak Orani 36,1 |37,9 |39,7 | 46,3 |48,6 |53 51,3 |46,5
Finansman Orani 177 163 |151 |116 |106 |89 72 94
Kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif
toplami1 357 |37,8 1388 |375 |353 |33,1 |32,7 |338
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif
toplami1 28,3 |[243 |215 |16,2 |16,1 |139 |16 19,7
Kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam
yabanci kaynaklar 558 |60,9 |64,3 [69,8 |68,7 |70,5 |67,1 |63,2
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam
yabanci kaynaklar 442 39,1 (35,7 |30,2 |31,3 |295 |32,9 |36,8
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/siirekli
sermaye 43,9 39,0 |352 |26 24,9 20,8 [23,8 |29,7
Finansal borglar/toplam yabanci
kaynaklar 630 |626 [59,8 |57,1 |56,1 |518 |51 51,5
Duran varliklar/siirekli sermaye 60,3 61,6 | 63,5 |69 66,5 [66,8 |72,2 |73,2

6.3.3.1. Finansal kaldira¢ orani

Isletme aktiflerinin yabanci kaynaklarla fonlanma orami hakkinda degerlendirme
yapmak i¢in finansal kaldirag oranin1 hesaplamamiz gerekmektedir. Daha 6nce de
belirtildigi iizere finansal kaldirag oram1 formiiliinde oranlamanin pay boliimiinde
toplam yabanci kaynaklar, payda bolimiinde ise aktif toplami yer almaktadir.
Finansal kaldira¢ oraninin diisiik olmasi, firmanin mali blinyesinin giiven verebilmesi
agisindan tercih edilmektedir.

Simdi bu hususlar dogrultusunda konumuz firmanin yillar itibariyle finansal
kaldirag oranlarmi ele alalim. incelememizde baslangi¢ yilimiz olan 2008 yilinda
sirketin finansal kaldirag oraninin %36,8 seviyesi ile sektor ortalamasinin altinda
gerceklestigi  ve izleyen yillarda sektdorden bagimsiz olarak sekillendigi
gorilmektedir.

2008-2011 yillart arasinda bir artig trendi izleyen firmanin finansal kaldirag
oran1 2011 yilinda %48,51 seviyesine kadar yiikselmis, ancak 2012 yilinda serbest
diisiis yasayarak %37,64 seviyesinde gerceklesmistir. 2012 ve 2015 yillar1 arasinda
da yine diizenli bir yiikselis hakim olmus ve son olarak 2015 yilinda %44.,61

° www.tcmb.gov.tr adresinden temin edilen sektor verilerinden uyarlanmigtir.(Erigim tarihi:
13.04.2017)


http://www.tcmb.gov.tr/
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seviyesinde sonuglanmistir. Firmanin finansal kaldira¢ oranlarinin incelenen tiim
yillarda sektor oranlarinin altinda seyrettigi géz ardi edilmemelidir. 2012 yilinda
sirketin kismi boliinmesi sonucunda aktif ve bor¢ hacminde olagan dis1 hareketler
yasandigindan bu donemde finansal kaldirag oraninda da normal seyrin disinda bir
hareket yasanmistir. Bununla birlikte genel olarak incelenen yillarda yabanci kaynak

fonlama oraninin iyi seviyede oldugu soylenebilir.

6.3.3.2. Ozkaynak orani

Finansal kaldirag oraninda aktiflerin ne kadarlik bir boliimiiniin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini tespit etmis idik. Bilango yapis1 gbz Oniinde bulunduruldugunda
yabanci kaynaklar disinda kalan fonlamanin ise 6zkaynaklarla gerceklestirildigini
soyleyebiliriz. Iste 6zkaynak oraninda da firmanm varliklarinin ne kadarlik bir
boliimiiniin 6zsermaye ile fonlandigini tespit edecegiz.

Finansal kaldira¢ oranindaki degisimlerin tam tersinin 6zkaynak oraninda
yasandigini ifade etmek yanlis olmayacaktir. Zira asagida finansal kaldirag-6zkaynak
oraninin yillar itibariyle degisiminin gosterildigi grafikte de bahsettigimiz husus net
olarak goriilmektedir.

Sekil 16. )
Finansal Kaldira¢ Orani-Ozkaynak Orani

Finansal Kaldirag-Ozkaynak Orani(%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Finansal Kaldirag Orani = Ozkaynak Oram

Sirketin 6zkaynak oram1 2008 yilinda %63,2 seviyesinde iken 2011 yilina
kadarki diislis egilimi sonucunda %51,49 seviyesine gerilemis, 2012 yilinda ise
%62,36 seviyesinden tekrar bir diisiis egilimine girerek en son 2015 yilinda %55,39
seviyesinde gergeklesmistir. Ozkanyak kullanim oranmin tiim yillarda sektdre
kiyasla yliksek seviyede oldugu goriilmekte olup, sektor ortalamalari da dikkate
alindigindan firmanin tatminkar diizeyde Ozkaynak oranina sahip oldugu
diistiniilmektedir. Bununla birlikte 6zkaynak oraninin fazlaca yiikselmesi firmanin

karliligina olumsuz yansiyacagindan cari seviyelerde seyretmesi uygun olacaktir.
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6.3.3.3. Finansman (bor¢luluk) orani

Finansal kaldirag ve Ozkaynak oraninda firmanin yabanci kaynaklarimin ve
Ozkaynaklarun, varlik toplami karsisindaki durumunu inceledikten sonra, finansman
oraninda s6z konusu hesaplarin birbiriyle kiyaslamasini yapacagiz. Bu agiklamadan
da anlasilacagi iizere finansman oraninda firmanin yabanci kaynaklarinm
0zkaynaklarina oranlamak suretiyle ylizdesel degerlerini hesaplayacagiz.

2008-2015 yillar1 arasinda firmanin finansman orani degisimi asagidaki

tabloda belirtilmistir.

Tablo 72.
Finansman Orani

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Finansman
Orani 80,53 79,46 72,95 60,36 94,20 75,17 70,17 58,23

Finansman oranmin genel olarak %100 seviyesinde olmasi normal kabul
edilmektedir. Bu sirketin 6zvarliklar1 ile bor¢ toplaminin birbirine esit oldugu
anlamma gelmektedir. Bununla birlikte sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkenin
ekonomik sartlari, sirket politikalar1 ve sektériin durumuna gore farklilik
gosterebilmektedir. Konumuz firmanin borgluluk orani 2008 yilinda %58,23 ile
oldukea diisiik seviyede gerceklesmis, 2012 yilina kadar bir yiikselis grafigi ¢izmis,
2012 yilinda kismi béliinme sonucunda diiserek %60,36 seviyesine diismiis ve tekrar
bir yiikselis trendine girmistir. Son olarak 2015 yilinda %380,53 seviyesinde
gerceklesmistir.

Bor¢luluk oraninin diisiik seviyede olmasi istenen bir durum olarak karsimiza
cikmakla birlikte, ¢cok diisiik olmasi firmanin karliligini1 olumsuz etkileyeceginden
fazlaca cazip goriilmemektedir. Bu baglamda konumuz firmanin borgluluk

oranlarinin genel olarak iyi seviyede oldugu sdylenebilir.

6.3.3.4. Kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin aktif karsisindaki durumunu 6lgmemize yarayan soz

konusu oran konumuz firma i¢in yillar itibariyle asagidaki sekildedir.

Tablo 73.
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Aktifler

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler/Aktif 33,32 37,62 34,03 2759 26,20 29,34 26,44 23,63
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| Toplam

6.3.3.5. Uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplami

Benzer olarak uzun vadeli yiikiimliiliiklerin aktif karsisindaki durumunu 6l¢gmemize
yarayan s0z konusu oran konumuz firma icin yillar itibariyle asagidaki gibi
gerceklesmistir.

Tablo 74.
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Aktif Toplami

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler/AKktif
Toplam 11,28 6,65 8,15 10,05 22,31 1357 14,79 13,17

Yukarida belirtilen iki oranin (kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerin aktif
toplamina oranlanmasi) toplami bize finansal kaldirag oranim1 verecektir. Belirtilen
oranlarin hesaplanma amaci aktifleri finanse eden yabanci kaynaklarin ne kadarinin
kisa, ne kadarinin uzun vadeli oldugunu tespit etmektir.

Dogal olarak firmalarin bor¢ dagiliminda uzun vadeli bor¢clanma oranlarinin
yiiksek, kisa vadeli bor¢lanma oranlarinin ise diisiik seviyede olmasi, baska bir
deyisle fon ihtiyaclarmin daha ¢ok uzun vadeli kaynaklarla saglanmasi istenen bir
durumdur. Konumuz firmanin bor¢ dagiliminda kisa vadeli bor¢larin uzun vadelilere
gore daha yiiksek seviyede oldugu goriilmekle birlikte, bor¢luluk oraninin iyi
seviyelerde seyretmesinden dolayr s6z konusu durum bir olumsuzluk olarak

degerlendirilmemistir.

6.3.3.6. Kisa-uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam yabanct
kaynaklar

Bu bolimde kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklar icerisindeki oransal durumunu degerlendirecegiz.
Asagidaki tabloda firmanin yabanci kaynaklari1 vade yapisina gore oransal

olarak sunulmustur.

Tablo 75.
Yiikiimliiliik Oranlar:

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Toplam
Yiikiimliiliikler 1.005.479 884.702 764.119 586.036 801.618 583.137 515.297 415.272
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Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler(%) 74,70 84,97 80,69 73,31 54,01 68,38 64,13 64,21

Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler(%) 25,30 15,03 19,31 26,69 45,99 31,62 3587 35,79

Firmanin yabanci kaynak kullaniminda kisa vadeli borglara agirlik verdigi
goriilmekte olup, vade bakimindan sektore gore daha olumsuz bir tablo ¢izmektedir.
2008-2015 yillar1 arasinda kisa vadeli bor¢ orani genel olarak artarken, uzun vadeli
bor¢ oran1 gerileyen firmanin borg¢ toplamindaki artista daha ¢ok kisa vadeli borglarin
etkin oldugu anlasilmaktadir.

Sirketin varlik yapilanmasi incelendiginde analiz edilen yillarda donen ve
duran varlik yapilanmasinda énemli bir degisiklik bulunmadigi, dénen varliklarinin
genel olarak %46-49 seviyelerinde, duran varliklarinin ise %51-54 seviyelerinde
seyrettigi  goriilmektedir. S6z konusu durum da dikkate alindiginda sirketin
bor¢lanma politikasinda kisa vadeli borglar lehine bir degisim yasandig1 sdylenebilir.
Her ne kadar son yillardaki kisa vadeli bor¢ oranindaki artis olumsuz karsilansa da
sirketin diger bor¢lanma rasyolarinin olumlu olmasindan dolay1 s6z konusu husus
fazlaca risk teskil etmemektedir. Bununla birlikte sirketin kisa vadeli borglanma
nedenleri (bor¢lanma maliyeti, banka politikalart vs.) dikkate alinarak borg

yapilanmasi ile ilgili tavsiyelerde bulunulabilir.

6.3.3.7. Uzun vadeli yabanci kaynaklar/siirekli sermaye

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin siirekli sermaye igerisindeki paymi tespit ederek
firmanin bor¢lanma politikalar1 ve sartlarinda degerlendirme yapmamiza yardimei
olan s6z konusu oran konumuz firma i¢in 2008-2015 yillar1 arasinda asagidaki
sekilde gerceklesmistir.

Tablo 76.
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/ Stivekli Sermaye

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Siirekli
Sermaye 1.502.968 1.246.314 1.195.051 1.127.360 1.219.591 960.172 919.206 861.834

Uzun Vadeli

Yiikiimliiliikler/

Siirekli

Sermaye 16,92 10,67 12,35 13,88 30,23 19,21 20,11 17,24
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Bu oranin {iretim isletmelerinde genel olarak %33’ii asmamas1 beklenir.
Konumuz firma i¢in 2011 yili haricindeki diger yillarda %10-20 araliginda kaldig
gorilmekte olup, makul sayilabilecek seviyelerdedir. Bunun yani sira sirketin duran
varliklartyla kiyaslandiginda yeterli diizeyde siirekli sermaye sahip bulundugu

distiniilmektedir.

6.3.3.8. Finansal bor¢lar/toplam yabanci kaynaklar

Toplam yabanci kaynaklar igerisindeki finansal kaynaklar oran1 konumuz firma igin
asagidaki sekildedir.

Tablo 77.
Finansal Yiikiimliiliikler/Toplam Yiikiimliiliikler

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Finansal Yiikiimliiliikler/Toplam
Yiikiimliiliikler 62% 44% 46% 51% 62% 53% 55% 58%

Finansal kaynak kullanim oraninin diisiik olmasi, finansman maliyeti
baglaminda olumlu karsilanmaktadir. Firma i¢in 2011 ve 2015 yillarinda finansal
kaynak kullanimlarmin diger yillara nispeten arttigi goriilmektedir. 2011 yilinda
onemli diizeyde duran varlik yatirimi gergeklestiren firmanin uzun vadeli finansal
kaynak kullanimindan kaynakli olarak artan s6z konusu oran, 2015 yilinda ise gerek
duran varlik yatinmindan kaynaklanan finansman ihtiyaci, gerekse de sektorde
yasanan olumsuzluklardan dolayr hammadde alimlar1 i¢in ticari krediler yerine

finansal kredilere yonelmek durumunda olmasinin etkisiyle yiikselmistir.

6.3.3.9. Duran varhklar/siirekli sermaye

Isletmelerde duran varliklarin siirekli sermaye ile finanse edilmesi beklenen bir
durumdur. Zira uzun vadede nakde doniisebilecek likiditesi diisiik olan varliklarin
finansmaninin da uzun vadeli kaynaklarla saglanmas1 uygundur.

Konumuz firma i¢in s6z konusu oran incelenen yillar itibariyle asagidaki
sekilde gerceklesmistir.

Tablo 78.
Duran Varliklar/Siirekli Sermaye

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Duran Varhklar/Siirekli
Sermaye 0,78 0,82 0,80 0,77 0,73 0,72 0,69 0,60
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Oranin 1’e esit olmasi duran varliklarin tamaminin stirekli sermaye ile finanse
edildigi, 1’den biiyiik olmasinin veya ¢ok kii¢lik olmasinin arzu edilmedigi hususunu
daha oOnce de belirtmis idik. Yukaridaki oranlarin yillar itibariyle gelisimi
incelendiginde 2008 yilinda 0,60 ile diisiik seviyede gergeklestigi, buna mukabil
2014 yilina kadar kademeli olarak arttig1 ve son olarak 2015 yilinda 0,78 seviyesinde
oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda hem O6zsermayenin, hem de uzun vadeli
kaynaklarin yiikselmesi oranin Onceki yila kiyasla gerilemesine neden olmustur.
Oranin son yillarda 1’e yakin ve 1°den kiiciikk olmasi olumlu bir husus olarak
degerlendirilmis olup, firmanin duran varliklarinin tamamini siirekli sermayesi ile
finanse ettigi sdylenebilir.

Bu oran1 “maddi duran varhiklar/siirekli sermaye” seklinde hesaplayarak
maddi duran varliklarin ne oranda siirekli sermaye ile fonlandigi hakkinda da

degerlendirme yapilabilir.

6.3.3.10. Otofinansman(ic kaynaklar) orani

Aksa Akrilik Kimya San. A.S. dénem karlarinin 6nemli bir bolimiinii uhdesinde
tutarak otofinansman yoluyla kaynak saglamaktadir. Otofinansman oraninin yiiksek
olmasi iyi diizeyde i¢ kaynak yarattifi anlamina gelebilmekle birlikte 6denmis
sermayenin yetersiz oldugunu da ifade edebilmektedir. Bu yiizden gerekgeleri ile
birlikte degerlendirmek gerekir.

Konumuz firmanin otofinansman orani 2008-2015 yillar1 arasinda asagida
belirtildigi sekilde gerceklesmistir.

Tablo 79.
Otofinansman Orani

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Kar Yedekleri  107.501 95.907 82.764 60.644 52542 48523 45.866 42.776

Odenmis

Sermaye 380.375 380.375 380.375 380.375 380.375 380.375 380.375 365.175
Otofinansman

Oram 0,28 0,25 0,22 0,16 0,14 0,13 0,12 0,12

Sirketin 6denmis sermayesinde 2008-2009 yillar1 arasindaki degisimden
bagka bir hareket bulunmamaktadir. Dolayisiyla otofinansman oraninin
sekillenmesinde etkin rolii kar yedekleri oynamaktadir.

Kar yedeklerindeki artisa bagli olarak otofinansman orani da yillar itibariyle

bir artis trendi izlemis, son olarak 2015 yilinda 0,28 seviyesine ulasmistir. Giiglii bir
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0zkaynak yapisina sahip oldugu diisiiniilen sirketin otofinansman oraninin dénemler
itibariyle kar yedeklerine bagl olarak yiikselmesi olumlu karsilanmstir.

Sonug¢ olarak firmanin mali yap1 oranlar1 genel anlamda iyi diizeyde
bulunmus ve yillar itibariyle olumlu gelismeler kat etmistir. Aktif finansmaninda
Ozkaynaklarindan, yabanci kaynaklara nispeten daha fazla faydalanan firmanin
bor¢luluk orani da incelenen yillarda iyi seviyelerde seyretmistir. Bunun yani sira
otofinansman yoluyla yillar itibariyle 6zsermayesini giiclendiren ve iyi diizeyde
siirekli sermayeye sahip olan firmanin mali yap1 oranlar1 genel olarak sektor
ortalamalarina gore iyi diizeyde gergeklesmistir. Firmanin varlik-borg-6zsermaye
yapilanmasi giiven teskil edecek sekilde tahsis edilmis olup, bor¢lanma politikasinda

dengeli ve saglam bir politika izledigi diisiiniilmektedir.

6.3.4. Faaliyet oranlar
Faaliyet oranlartyla Aksa Akrilik Kimya A.$.’nin varliklarint ve kaynaklarnm
kullanmaktaki etkinligini analiz edecegiz. S6z konusu analiz mali yapi, likidite ve
karlilik analizlerine yardimc1 olacaktir.

Konumuz firmaya ge¢gmeden once tekstil sektoriinde iliretim yapan tiim
firmalarin faaliyet oranlar1 ortalamalarini belirterek kiyaslama yapabilecegimiz bir

diizlem olusturalim.”’

Tablo 80.
Sektor Faaliyet Oranlar

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

AKktif Devir Hizi 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,8
Stok devir hiz1 4 4 4,1 4,2 4,3 - 4 3,9
Alacak devir hiz1 3.1 3,5 3,2 3,7 3,8 3,7 34 3,5
Net isletme sermayesi

devir hiz1 2,9 3,2 3,5 4,1 3,9 3,5 4 4,3
Duran varhik devir hizi 1,9 2 2 2,1 2 1,8 1,5 16
Ozsermaye devir hizi 2 2 2 1,9 1,7 15 1,5 1,7

6.3.4.1. Aktif devir hiz

Aktif devir hizi1 oraninin hesaplanma seklini daha 6nce belirtmis idik. Konumuz
firma i¢in hesaplanan aktif devir hiz1 ile hesaplamada kullanilan net satiglar ve

ortalama aktifler asagidaki tabloda belirtilmistir.
Tablo 81.

" Dénen varlik devir hizi, alacak tahsil siiresi ve ticari borg devir hizi ile ilgili sektor oranlar: tespit
edilememistir.
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Aktif Devir Hiz:

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Ortalama
Aktifler 2.126.070 1.904.835 1.684.281 1.604.761 1.505.734 1.304.291 1.189.082 1.128.483

Net
Satislar  2.030.006 2.104.898 1.756.402 1.625.463 1.675.470 1.304.312 905.137 908.464

Aktif
Devir
Hiz1 0,95 1,11 1,04 1,01 1,11 1,00 0,76 0,81

Aktif devir hizinin yiiksek olmasi arzu edilir. Konumuz firma i¢in devir
hizinin tim dénemlerde sektor ortalamalarinin lizerinde gerceklestigi goriilmektedir.
Buradan firmanin varliklarin1 verimli bir sekilde kullandigi sonucuna ulasabiliriz.
Diger taraftan iiretim firmalarinda aktif hacmi yliksek olacagindan s6z konusu devir
hizimin diisiik hesaplanabilecegini, bu ylizden de faaliyet konusu geregi diisiik
diizeyde aktifle calisan firmalarla kiyaslanmamasi gerektigini ifade etmekte fayda
vardir. Her ne kadar iiretim firmalarinda oranin 2 ile 4 arasinda olmasi beklense de

sektorle kiyaslandiginda firma oranlarinin olumlu bir goériiniim arz ettigi sdylenebilir.

6.3.4.2. Donen varlik devir hizi

Donen varlik devir hizinin yiiksek olmasi beklenmekte olup, tek basma
degerlendirilmemesi gereken bir orandir. Zira sabit kiymetleri diisiik diizeyde olan
veya yiiksek stok ve ticari alacak hacmiyle ¢alisan firmalarda s6z konusu oran diisiik
hesaplanacaktir.

Aksa Akrilik Kimya A.S.’nin dénen varlik devir hizlar1 asagida sunulmustur.

Tablo 82.
Ddénen Varlik Devir Hizi

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Donen Varhk Devir
Hizx 1,98 2,30 2,27 2,23 2,34 2,03 1,48 1,49

Doénen varlik devir hizinda belirli bir baz deger bulunmamakta olup, her
sektoriin veya daha oOzele indirgersek her firmanin faaliyet politikalarina gore
farklilik arz edebilir. Konumuz firmanin oranlarina bakildiginda 6zellikle 2010
yilindan sonra donen varliklarinin en az iki kat1 kadar satis hasilati bulundugunu,
diger bir deyisle 1 birimlik donen varligina karsilik 2 birimlik satig yaptigin
sOyleyebiliriz. Sabit kiymet agirlikli bir aktif yapisi bulundugundan dolayr dénen
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varlik devir hiz1 yiiksek diizeyde hesaplanmistir. Donen varlik devir hizinin asir
yiiksek olmast durumunda isletmelerin yetersiz donen varliklarla ¢alistigi, agir1 diisiik

olmas1 durumunda ise gereginden fazla donen varlik bulundurdugu diisiintilebilir.

6.3.4.3. Stok devir hizi

Stok devir hizinin hesaplama yonteminin diger hesaplamalara gore farklilik
gosterdigini, bu hesaplamada stoklarin net satislarla degil satislarin maliyeti ile
oranlandigini taorik boliimde de belirtmis idik.

Satiglarin maliyeti ile ortalama stok miktar1 arasindaki iliskiyi ifade eden stok
devir hizinin ticari firmalar ve iiretim firmalarinin stok devir hizi1 hesaplamasi da
farklilik arz etmektedir. Dolayisiyla iiretim firmasi olan konumuz firmanin stok devir
hiz1 hesaplanmasinda mamul, yar1 mamul ve hammadde devir hizlarinin ayr1 ayri
hesaplanmas1 gerekmektedir. Ancak KAP’a agiklanan mali veriler ve bagimsiz
denet¢i raporu igeriginde satis maliyeti kalemlerinin ayrmtili doékiimi yer
almadigindan s6z konusu hesaplamalart yapmamiz miimkiin olmamaktadir. Bu
yiizden satiglarin maliyetinin tamamin “satilan mamul maliyeti” olarak kabul ederek

genel formiil izerinden hesaplama yontemini kullanacagiz.

Mamul Stok Devir Satilan Mamul Maliyeti
Hiz1 Ortalama Stoklar
Stoklarin Devir _ 365
Stiresi Stok Devir Hizi

Yukaridaki formiillerden hareketle Aksa Akrilik Kimya A.S.’nin 2008-2015

yillar1 arasindaki stok devir hizi ve siiresi asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 83.
Stok Devir Hiz

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Mamul Stok Devir Hizi 7,76 8,49 8,39 7,82 8,22 8,35 7,08 8,37
Stoklarin Devir Siiresi 47 43 44 47 44 44 52 44

Yillar itibariyle firmanin stok devir hizinin yakin seviyelerde seyrettigi, buna
bagli olarak stoklarinin donme siirelerinin 40-50 giin dolaylarinda oldugu

gorilmektedir. Donemler arasindaki stok devir siirelerinde 6nemli bir hareket
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olmamasi ve stok devir siirelerinin her donemde birbirine yakin seviyelerde olmasi
firmanin diizenli ve kararli bir stok politikasi oldugunun gostergesi olarak kabul
edilebilir. Incelenen dénemler itibariyle firmanin stok devir hiz1  sektor
ortalamalarina gore yiiksek seviyede gerceklesmis olup, stok politikasindan 6diin
vermemesine ragmen karlilik rakamlarmin da sektdr ortalamalarina kiyasla iyi
seviyede seyretmesi, bununla birlikte cari bor¢ ddeme gostergelerinin olumlu bir
gorliiniim arz etmesi hususlar1 firma agisindan giiclii bir piyasa itibar1 ve saglam
miisteri potansiyeline sahip oldugu, stok yonetiminin basarili oldugu, degisen piyasa

kosullarina ayak uydurabildigi anlamlarini ifade etmektedir.

6.3.4.4. Alacak devir hizi

Isletmelerin en dnemli nakit kaynaklarindan birisi ticari alacaklardir. Oyle ki ticari
alacak tahsilinde yasanan sorunlar isletmeleri finansal krediler kullanmaya
zorlamakta, hatta daha biiyilkk tahsil problemlerinde tasfiyeleri ile bile
sonuglanabilmektedir. Bu ylizden ticari alacaklarin tahsil kabiliyetinin iyi analiz
edilmesi gerekir.

Aksa Akrilik Kimya San. A.S.’nin 2008-2015 yillar arasindaki alacak devir

hizlar1 ve alacak tahsil siireleri agsagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 84.
Alacak Devir Hizi

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Alacak Devir Hiz1 4,27 4,97 5,10 4,48 4,56 382 242 2,29
Alacak Tahsil
Siiresi(giin) 85 73 72 81 80 96 151 159

Firmanin alacak devir hiz1 yillar itibariyle artis yonlii, buna baglh olarak
alacak tahsil siireleri ise asag1 yonlii bir grafik ¢izmektedir. 2008 yilinda 159 giin
olan alacaklarin ortalama tahsil siiresi 2015 yilinda 85 giin olarak gerceklesmis olup,
alacak tahsil siiresinin yillar itibariyle kisalmast olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmistir. Tekstil sektdriinde son yillarda uzun vadelerle alim satim
yapildig1 da dikkate alindiginda 6zellikle 2010 yilindan sonra firmanin alacak tahsili
sektor ortalamalaria kiyasla daha kisa siirelerde gergeklesmekte, bu da rakiplerine
rekabet Uistiinliigii saglamasina yol agmaktadir.

Ticari alacak vadelerinin ticari bor¢ vadeleriyle karsilastirilmasi da énem arz

etmektedir. Burada temel ama¢ hem hammadde aliminda hem de iiriin satisinda



136

vadeli ¢alisan firmanin alacak vadelerinin bor¢ vadelerini karsilayip karsilamadigini
test edebilmektedir. Bu ylizden ticari bor¢ devir siiresi ve ticari bor¢ ddeme siiresini

de hesaplayarak yorum yapmak daha saglikli bir sonug verecektir.

6.3.4.5. Ticari bor¢ devir hizi

Ticari borglarin yillik bazda kag¢ kez 6dendigini ifade eden s6z konusu oranin firma
hissedarlarinca diisiik olmasi istenir. Zira bor¢ devir hizinin diisiik olmasi, ddeme
vadelerinin yiiksek olmasi anlamina gelecektir ki yiiksek bor¢ 6deme vadeleri
firmanin mali biinyesi tizerindeki bor¢ baskisini hafifleteceginden, firmaya daha
rahat bir hareket alani saglayacaktir.

Mevcut veriler 1s18inda konumuz firmanin kredili aliglarinin  tespit
edilebilmesi miimkiin olmadigindan ticari bor¢ devir hiz1 formiiliinde kredili aliglar
yerine “donem i¢i aliglart” kullanmak durumundayiz. Hesaplamada kullanilan
donem ic¢i alislar ve ortalama ticari aliglar ile ticari bor¢ devir hizi ve ticari borg

odeme siiresinin yillar itibariyle seyri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 85.
Ticari Bor¢ Devir Hizi

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Donem ici
ahslar 1.583.068 | 1.840.730 | 1.488.682 | 1.367.579 | 1.474.151 | 1.188.109 | 768.628 | 925.938

Ortalama
Ticari
Borg¢lar 375.413 |386.276 |[292.787 |248.615 |232.243 |191.721 |141.418 |111.117

Ticari
Borg
Devir Hiz1 | 4,22 4,77 5,08 5,50 6,35 6,20 5,44 8,33

Ticari
Borg¢
Odeme
Siiresi 87 77 72 66 58 59 67 44

Gortldiigii gibi ticari borg devir hizi ile ticari bor¢ 6deme siiresi arasinda ters
bir orant1 s6z konusudur. Devir hizi arttikga 6deme siiresi diismekte, devir hizi
azaldikca 6deme siiresi yiikselmektedir. Yillar itibariyle ticari bor¢ devir hizinin
azalig, ticari bor¢ O6deme siiresinin ise artis yonlii bir hareket izledigi tablodan
anlagilmakla birlikte, bu durumun ticari alacaklardan bagimsiz degerlendirilmesi
yanlig sonuglar ¢ikarilmasina neden olabilmektedir. Ticari bor¢ 6deme siiresinin
artmasi1 hususu olumlu karsilanmakla birlikte s6z konusu siirenin, ticari alacak tahsil

stiresi ile karsilastirilarak degerlendirilmesi daha yerinde olacaktir.
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Tablo 86. )
Alacak Tahsil Ve Bor¢ Odeme Siiresi
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Alacak Tahsil | g 73 72 81 80 96 151 159
Siiresi(giin)
Bore Odeme | o; 77 72 66 58 59 67 44
Siiresi

Incelenen ilk yillarda her iki deger arasindaki makas farkinm oldukea yiiksek
oldugu, ancak 6zellikle son ii¢ yilda bu farkin kapandig1 ve bor¢ 6deme siiresi ile
alacak tahsil siiresinin yaklasik ayni seviyeye geldigi anlasilmaktadir. 2008 ve 2009
yillarinda sirketin satig vadelerinin yiiksek oldugu, tirlinlerini satabilmek igin yiiksek
vadelere katlandig1 ve alacak tahsilinde zorluk yasadigi; buna karsilik mal ve hizmet
aliglarinda vade esnekliginin kisitli oldugu sdylenebilir. 2008 ve 2009 yillarinin
tilkemizde ekonomik kriz yillar1 oldugu da dikkate alindiginda belirtilen hususlar
anlamli bir zemine oturtulabilmektedir.

2013-14-15 yillarinda ise firmanin alacak ve bor¢ vadelerinde dengeli bir
politika izledigi, ticari alacak vadeleri dogrultusunda ticari borglarini
yapilandirabildigi ve dolayisiyla rekabet kosullarinda etkin bir konuma sahip oldugu
izlenimi edinilmektedir.

Alacak tahsil ve bor¢ 6deme siireleri arasindaki farkin, alacak tahsil siiresi
lehine yiiksek oldugu donemlerde firmanin ticari borglarinin finansmani igin ek
kaynak ihtiyacinin bulundugu asikardir. S6z konusu dénemlerde ticari alacak-borg
vade uyumsuzlugundan kaynaklanan ek finansman (6zkaynak, finansal krediler vs)
sarfiyatinin son yillarda ortadan kalkmasi firma agisindan olumlu bir husus olarak
degerlendirilmistir. Alacak tahsil siiresinin kisalmasit ve bor¢ 6deme vadelerinin
uzamasi, etkin bir nakit dongilisii imkan1 olanag1 saglamakta ve sirketin karlhiligini

olumlu yonde etkileyebilmektedir.

6.3.4.6. Net isletme(calisma) sermayesi devir hizi

Donen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsiladiktan sonraki kalan
kisminin (net isletme sermayesi) etkinligini, net satiglarla karsilastirarak olctildigi
bu oranlamada, net igsletme sermayesinin pozitif sonu¢lanmasi énem arz etmektedir.
Konumuz firmanin net isletme sermayesi devir hizinin yillar itibariyle degisimi

asagidaki tabloda sunulmustur:
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Tablp 87.
Net Isetme Sermayesi Devir Hizi

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Ortalama Net

isletme 274.843 232942 251.649 298.931 300.399 276.347 314.761 342.427
Sermayesi

Net isletme

Sermayesi 7,39 9,04 6,98 5,44 5,58 4,72 2,88 2,65
Devir Hizi

2008 ve 2009 yillarinda gerek net isletme sermayesinin yiiksek diizeyde
olmasi ve gerekse sirket cirosunun diger yillara kiyasla disiik seviyede
gerceklesmesi  sonucunda net isletme sermayesi devir hizlarinin piyasa
ortalamalarinin altinda gergeklestigi goriilmektedir. Ancak 2010 yili ve sonrasinda
devir hiz1 artarak pazar ortalamasinin iizerinde bir seyir izlemistir. S6z konusu
donemlerde net isletme sermayesi devir hizinin artmasinda net isletme
sermayesindeki diisiisiin nispi etkisi olmus, dnemli etken olarak net satiglardaki artis
One ¢ikmustir.

Firmanin son yillarda daha diisiik net calisma sermayesi ile daha yiiksek ciro
elde edebilme kabiliyetinin arttig1, baska bir deyisle donen varliklarinin etkin olarak

kullanildig1 kanaatine varilmistir.

6.3.4.7. Duran varlik devir hizi

Duran varliklarin etkinliginin belirlenmesinde belirleyici olarak degil, ipucu elde

etmek icin kullanilan bir orandir. Belirleyici olmamasinin nedeni duran varliklarin
firmadan firmaya faaliyet konusu itibariyle farklilik arz etmesi ve amortisman
tutarlarinin degisken olmasindan ileri gelmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi
faaliyet konusu geregi aktif yapilanmasinda yiiksek diizeyde duran varliklara ihtiyag
duyan (genellikle tiretim yapan) sirketlerde s6z konusu oran diisiikk sonuglanacaktir.

Konumuz firmanin duran varlik devir hiz1 oranlar yillar itibariyle asagidaki gibidir:

Tablo 88.
Duran Varlik Devir Hizi

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Duran Varhk ) o5 5 13 1,93 1,86 2,12 1,97 1,57 1,75

Devir Hiz1

Incelenen donemlerde duran varlik devir hizinin 1,57 ile 2,13 arasinda, tekstil

iretim sektoriine yakin seviyelerde seyrettigi goriilmekte olup, yillar itibariyle
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fazlaca volatil olmadigi kanaati olusmaktadir. Firmanin yillar itibariyle duran
varliklariin genel olarak net satislarina paralel bir sekilde arttig1 dikkate alindiginda

s0z konusu durum olagan kargilanmastir.

6.3.4.8. Ozsermaye devir hizi

Sirketin 6zsermaye devir hizim1 degerlendirebilmek i¢in dncelikle 6zvarlik hacminin
yeterli olup olmadigi hususunun aydinlatilmas1 gerektigini tezimizin teorik
boliimiinde ifade etmistik. Ozvarlik yeterliliginin en ©Onemli gdstergesi ise
“finansman oran1” olarak karsimiza c¢ikmaktadir. S6z konusu oranin incelendigi
boliimde firmanin 6zvarliklarinin iyi seviyede oldugu goriildiigline gore, 6zsermaye
devir hizinin yiiksekligi bizim i¢in olumlu bir sonug olacaktir.

Sirketin yillar itibariyle 6zvarlik devir hizinin degisimi asagidaki tabloda

verilmigtir.
Tablo 89.
Ozvarlik Devir Hizi
. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
glzz‘;arhk Devir 1,72 1,95 1,74 1,78 2,06 1,73 1,25 1,27

2008-2015 yillar arasinda ilk iki yil diisiik seviyede gergeklesen Ozvarlik
devir hiz1 sonraki yillarda yiikselmis, 2011 yilinda 2,06 ile en yiiksek degerine
ulastiktan sonra gerilemis olmasina karsin 1,72 diizeyinin altina diigmemistir.

Firmanin net satislarinin ve 6zkaynaklarinin incelenen donemler itibariyle
artis yoniinde olmasi sonucunda 6zvarlik devir hiz1 genelde yatay seyretmis olup, her
ne kadar yukar1 yonlii kararli bir hareket olmasa da yiikselen net satislar karsisinda

diisemeyen devir hiz1 istikrarl bir 6zvarlik yapilanmasi oldugu izlenimi vermektedir.

6.3.5. Aksa’nin finansal analiz degerlendirmesi
Aksa ve bagh ortakliklar1 (konsolide bilangoda degerlendirilmistir) tekstil, kimya ve
diger sanayi kollarinda kullanilan tirtinlerin ve her tiirli hammadde, yardime1 madde,
ara maddenin bilumum suni, sentetik, tabii elyaf, karbon elyaf, filament ve
polimerlerin, ve bunlarin {iretiminde, islenmesinde, depolanmasinda kullanilan
makine, tesisat ve donanim ile aksam ve yedek parcgalarin iiretimi, ithalati, ihracati,

i¢, dis ve uluslararas1 temsilciligi, pazarlamasi ve ticareti, elektrik iiretim tesisi
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kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi iiretimi, iiretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitenin satis1 konulariyla istigal etmektedir. Firma Ulkemizde
tekstil tiretimi konusunda 6nde gelen sirketlerdendir.

Sirketin cirosu yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. Ciro hareketlerinde
piyasadaki talep durumu ve firmanin performansi belirleyici olsa da, hammadde ve
doviz (satiglarinin  tamamina yakini yabanci para cinsinden oldugu igin)
fiyatlamalarinin da zaman zaman satis hacmi iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
Sonug olarak sektordeki diger firmalar ve dis etkenler(iiriin fiyati, doviz volalitesi) de
dikkate alindiginda inceledigimiz 2008-2015 yillar1 arasinda firmanin satig
performansi tatminkar bulunmustur.

Satiglarindaki olumlu goriiniimii kar rakamlarina da yansittig1 goriilen sirketin
kar rakamlart 2013 yili haricindeki tiim yillarda yiikselmis olup, 6zellikle son
yillarda sektoriin lizerinde bir briit karliliga sahip oldugu goriilmiistiir. 2012 yilina
kadar sektoriin altinda gerceklesen faaliyet karliligi 2012 yilindan itibaren sektor
ortalamalarinin tizerine ¢ikmis, 2015 yil1 itibariyle ise bariz bir yiikselis sergilemistir.
Sirketin faaliyet performansi hakkinda net bir degerlendirme yapabilmek i¢in kar
rakamlarinin varliklar ve ozkaynaklar karsisindaki pozisyonuna da deginmemiz
gerekir. Incelenen yillarda 6zkaynaklari artis trendinde olan firmanin 6zvarlik
karlilig1 ise sektor ortalamalarinin {izerinde seyretmistir. Bunun yaninda faaliyet
hacmine kiyasla yeterli diizeyde aktifi bulunmakta olup, aktif karliligi da sektor
rakamlarinin lizerinde gergeklesmistir.

Sonu¢ olarak firmanin faaliyetlerinden 1iyi diizeyde fon olusturabildigi,
Ozvarliklarim1 ve aktiflerini verimli bir sekilde kullanabildigi diisiiniilmektedir.
Karlilik rakamlari genel itibariyle sektdrde faaliyet gosteren diger firmalarin
rakamlarindan daha iyi diizeyde sonuc¢lanmaktadir.

Incelenen yillar itibariyle firmanin aktifi icerisinde donen ve duran varliklarin
birbirine yakin seviyelerde seyrettigi goriilmiistir. Hem donen hem de duran
varliklarin yillar itibariyle artigi, varlik toplamimin yukari yonlii bir grafik ¢izmesini
saglamis olup, artisin hazir degerler ve maddi duran varliklar Onciiliigiinde
gerceklesmis olmasindan dolayr sirketin varlik kalitesinin arttifi diisiiniilmektedir.
Ayrica duran varliklarin tamaminin siirekli sermaye ile finanse edilmesi de olumlu

degerlendirilmistir.



141

Stok devir hizi incelenen yillarda birbirine yakin seviyelerde seyreden
firmanin alacak devir hiz1 yillar itibariyle artis yonlii, buna bagl olarak alacak tahsil
stireleri ise asag1 yonli bir grafik ¢cizmektedir.

Sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin incelenen periyodda arttig1 goriilmekle
birlikte 2014 ve 2015 yillarinda yaklasik olarak ayni diizeyde kalmistir. Dénen
varliklar ve kisa vadeli yiikiimliiklerin yillar itibariyle degisimi sonucunda sirketin
cari ve likidite oranlarmin azalan bir grafik ¢izdigi tespit edilmistir. Buradan, kisa
vadeli ylikiimliiliikklerin artis oraninin donen varliklara kiyasla daha yiiksek oldugu
anlasilmaktadir. Sirketin cari ve likidite oran1 genel olarak normal kistaslarin altinda
gerceklesmis olup, kisa vadeli borglarinin bir kismmin uzun vadeye yayilmasi,
oranlarin diizeltilmesi baglaminda faydali olabilir. Ancak bununla birlikte incelenen
yillarin biiyiik ¢ogunlugunda sirketin cari oraninin sektdr ortalamasinin iizerinde
gerceklestigi de goz ardi edilmemelidir. Bunun yani sira 6nceki yillarda ticari alacak
agirlikli olan donen varliklar icerisinde son yillarda hazir degerlerin paymnin artmis
olmast ve dolayistyla nakit oraninin iyi seviyede gerceklesmesi hususu da olumlu
degerlendirilmistir.

Sirketin net isletme sermayesi incelenen donemlerde dalgali bir seyir izlemis
olup, s6z konusu donemlerin tamaminda pozitif hesaplanmistir. Yillar itibariyle
firmanin aktif toplaminin ve faaliyet hacminin artmasma karsin net isletme
sermayesinin artig oraninin yetersiz kalmasi cari bor¢ 6deme giicii agisindan olumsuz
bir durumdur.

Sonug olarak sirketin kisa vadeli borg¢larini karsilamada 6nemli bir problem
yasamayacagl, ancak yillar itibariyle kisa wvadeli yiikiimliliiklerinin donen
varliklarina oranla daha dik bir aciyla arttii ve bunun da cari bor¢ ddeme
gostergelerine olumsuz yansidig soylenebilir.

Firmanin finansal kaldira¢ oraninin incelenen tiim yillarda sektdr oranlarinin
altinda, 6zkanyak kullanim oraninin ise sektore kiyasla yiiksek seviyede seyrettigi
goriilmiistiir. Buradan da anlasilacagi tlizere varlik finansmaninda daha c¢ok
6zkaynaklarindan faydalanmaktadir. Zira borgluluk orani yillar itibariyle normal
seviyelerin altinda gergeklesmis olan firmanin kaynak yapilanmasi olumlu bir

gorliiniim arz etmekle birlikte, yabanci kaynak kullaniminin biraz daha artirilmasi
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sirketin bor¢luluk gostergeleri lizerinde kayda deger bir olumsuz etki yaratmayacak

ancak karliliga katki saglayacaktir.

7. Sonuc¢
Bu ¢alismada, ticari isletmelerin gelecek donemlerde faaliyetlerini stirdiirebilmeleri,
biiytiyebilmeleri ve bilangolarina daha iyi kar rakamlar1 yazabilmeleri i¢in hayati
derecede 6nemli olan gegmis donem finansal tablolarinin analizini 6ncelikle teorik
olarak tiim ydnleriyle inceleyerek temel analiz aagiklandiktan sonra, paylar1 BIST de
islem goren bir sirketin bilangosunu uygulama konusu yaparak so6z konusu analiz
teknikleri uygulama tizerinde gosterildi.

Analizler tamamen sirketlerin kendi i¢ departmanlarinda hazirlanarak kamuya
sunulan ve devlet kurumlar tarafindan olabildigince denetlenmeye calisilan mali
tablolar lizerinden yapilmaktadir. Ancak her ne kadar denetleme organlar tarafindan
takip edilse de zaman zaman birilerini yaniltmak, sirketi oldugundan daha iyi veya
daha kotii durumda gostermek gibi amaglar giidiilerek mali tablolar iizerinde gercege
uygun olmayan kayitlar beyan edilebilmektedir. Bu sekilde hazirlanan mali tablolar
baz alinarak yapilan analizlerin saglikli sonuglar ortaya ¢ikarmayacagi asikardir.

Mali tablolar analizi isletmelerin finansal durumu, gelecegi ve yoOnetimin
etkinligi gibi konularda 6nemli bir veri kaynagi olmakla birlikte, sadece s6z konusu
analizler gbz Oniine alinarak kesin yargilara varmak yaniltici olabilmektedir. Zira
genel ekonomik konjonktiir, siyasi gelismeler ve diger dis etkenler her an gidisati
etkileyebilmekte, bazen finansal analiz sonuglar1 ¢ok iyi seviyelerde olan sirketler
bile dis etkenlerden dolay1r kepenk kapatabilmekte, kiiciilebilmekte ve yiiksek
zararlar yazabilmektedir.

Tezde ele aliman 6rnek uygulama olan Aksa Akrilik Kimya San. A.S.’nin
mali analiz sonuglar1 genel olarak olumlu bir intiba olusturmaktadir. Sirketin faaliyet
hacmi ve karlilig1 yillar itibariyle kararli bir sekilde artmakta, bunun yani sira mali
yapt oranlar1 da genel itibariyle sektor ortalamalarina gore daha olumlu
seyretmektedir.

Otofinansman yoluyla onemli diizeyde kaynak saglayan sirketin kar
yedeklerindeki artisa bagli olarak otofinansman orani da yillar itibariyle artig trendi

izlemis olup, giiglii bir O6zkaynak yapisina sahip oldugu diisliniilen sirketin
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otofinansman oraninin dénemler itibariyle kar yedeklerine bagl olarak yiikselmesi
olumlu karsilanmustir.

Bu veriler gostermektedir Ki  s6z konusu sirketin  faaliyetlerini
siirdiirebilecegi, karliligin1 artirabilece8i ve biiyiiyebilecegi hususlar yiiksek bir
olasiliktir. Ancak daha 6nce de belirtilen dis etkenlerin sirketi ne sekilde etkileyecegi
hakkinda kesin bir kant bulunmamaktadir.

Isletmelerin finansal tablolar1 analiz edilip gerekli pozisyonlar alimmadan
uzun vadede siireklilik arz edemeyecekleri, kar rakamlarin1 dogrusal bir grafikle
artiramayacaklari veya bliylime konusunda beklenen performansi
sergileyemeyecekleri kagmilmaz bir gergektir. Dolayisiyla finansal tablolar
analizinin gittikce karmasiklasan ve yiiksek risk potansiyeli bulunduran pazarlarda
daha etkin bir sekilde tutunabilmek icin ¢ok 6nemli bir rol oynadig: sdylenebilir.

Finansal analiz sonuglari, incelenen firmanin faaliyet gosterdigi sektorle
biitiinlestirildiginde, enflasyon etkisi goz oOniinde bulundurulmak suretiyle net
verilerden yola ¢ikilarak degerlendirme yapildiginda ve muhasebe kayitlarinin
gerekli netlestirme iglemleriyle gercege en uygun hale getirilmesi sonucunda daha

fazla anlam ifade edecektir.
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