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1. GIRIS
Bir Ltd. Sti. (Vergi No: 123 456 7890) nezdinde 31.12.2019 tarihli bilango ve gelir

tablosu lizerinde yapilan dikey analiz (yiizde yontemi ile analiz) ¢aligmasi bu raporun konusunu
olusturmaktadir.

Dikey analiz bir isletmenin bilango ya da gelir tablosundaki kalemlerin kendi gruplar1
ve genel toplam igerisinde ne kadarlik bir yiizdeye sahip olundugunun tespiti ile
yorumlanmasina denir.

Dikey analizde bir yila ait mali tablonun kalemlerinin nasil bir yiizde dagilimi
gosterdikleri gozlenerek bir yoruma ulasilmaya g¢alisilir. Dolayisiyla dikey analizin amaci
isletmenin tek bir donemdeki mali durumunun ve faaliyet sonuclarinin incelenmesidir. Dikey
analiz bir tek yilin incelenmesi nedeniyle statik analiz olarak adlandirilabilir

2. VERILER VE ANALIZ CALISMASI

Analize konu 31.12.2019 tarihli bilango ve gelir tablosu yiizdeleri rapor ekinde yer
almaktadir. (EK-1 Bilango Yiizdeleri, EK-2 Gelir Tablosu Yiizdeleri)

Bilangoda, dikey yiizdelerin belirlenmesinde mali tablo kalemlerinin grup toplami ya da
genel toplami igindeki yiizdelerin bulunmasi esastir. Uygulamamiz aktif toplami igindeki
yiizdeleri hesaplamaktadir.

Su formiille hesaplanir:
Dikey Yiizde = (Bilan¢o Kaleminin Tutari / Aktif Toplami) x 100

Gelir tablosunda dikey ylizdelerin belirlemesinde ise her bir kalemin tutar1 “Net
Satiglar” tutarma oranlanarak bulunur. Gelir Tablosunda dikey yiizdelerin bulunmasinda Net
Satiglarin tutar1 100 olarak kabul edilmektedir.

Buna gore kullanilacak formiil ise s0yle gosterilebilir:
Dikey Yiizde = (Gelir Tablosu Kaleminin Tutari / Net Satislar) x 100

Karsilastirma yapilacak sektdr olarak genel dlcekli "Tkamet Amagli Olan veya ikamet
Amacli Olmayan Binalarin Insaat1" belirlenmistir. Bu sektdre iliskin olarak TC Merkez
Bankasinca ilan edilen 2019 yilina iliskin toplam O firmanin bilanco ve gelir tablosu
rakamlarmim ortalamasi almarak hesabina gore %1, %10 gibi esneme marjlar1 da kullanilarak
karsilastirma yapilmistir. Sektor ortalama oranlari, referans olarak kiime parantezi iginde
verilecektir.

3. BILANCO KALEMLERI

Dikey yiizdelerle ifade edilmis bir bilangonun kalemleri, grup ve genel toplam
icerisindeki biiyiikliiklerine, i¢inde bulundugu grubun 6zelliklerine, isletmenin tiirline gore
yeterli olup olmadigina bakilarak arastirilir. Bir hesap grubu tek basma isletmenin mali
durumunu gosteremeyecegi i¢in diger gruplarla olan iligkisine gore degerlendirilmelidir.

Bu degerlendirmede ii¢ yap1 incelenir:

1) Varlik dagiliminin incelenmesi,
2) Kaynak dagilimmin incelenmesi,
3) Varlik — Kaynak iligkisinin incelenmesi.
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3.1. Varhklarin Dagilim

Varliklarin dagilimimda 6nce grup toplamlarinin varliklar toplamina olan orani ele alinir.
Ticaret igsletmelerinde donen varliklarin yiizdesinin duran varliklarin yiizdesinden fazla olmasi
beklenir. Sanayi isletmelerinde ise duran varliklarin yiizdesinin donen varliklar yiizdesinden
fazla olmasi gerekir.

Firma bilangosuna gore; donen varliklarin orant %96,07 iken duran varliklarin orani
%3,93 seklinde hesaplanmaktadir. Bu durumda firmanin bir ticaret igletmesi oldugu
disiiniilmektedir.

Varliklarin dagiliminda her grubun kendi grup toplamina olan oranlar1 da incelenir.
Donen varliklarin satis, bor¢ 6deme ve iiretime gonderme acgisindan gerekli unsurlar1 yeteri
kadar igermesi beklenirken, duran varliklarin ise ticaret veya iiretim isletmelerinin durumuna
gore yeterli kalemlerden olustuguna bakilir. Aksi halde atil degerler ya da yetersiz duran
varliklardan s6z edilir. Bu durumda igletmede yetersiz is hacmi ve diisiik karlilik olacaktir.

Ticari Alacaklar

Isletme ticari alacak oran1 %44,37 seklinde hesaplanmaktadir. {Referans: %14,38}

Ticari alacaklarin aktif i¢cindeki paymin sektoriin geneline gore daha yiiksek olmasi
isletmenin alacaklarinin tahsilinde problem yasadigini, bu problemlerin isletmenin nakit
dongiisiinde sikintiya sebep olacagini, isletmenin rekabette geriye diistiigiinii gosterebilir.

Senetli Alacaklar

Firma bilangosuna gore; senetli alacak yok {Referans: %2,07} iken senetsiz alacaklarin
orant %44,34 seklinde hesaplanmaktadir. {Referans: %10,14}

Senetsiz alacaklarin, senetli alacaklara karsi daha basin olusu, isletmenin alacaklarinin
kiymetli evraka bagli olmadan arttigini ve nakde doniiglerinin daha zor oldugunu ifade
etmektedir. Bu durum, isletmenin alacak kalitesinin diistiiglinii, rekabet giiciiniin ve pazarlik
giicliniin azaldigini, daha fazla taviz vererek is almaya calistigini isaret edebilir.

Stoklar

Stoklarin orani1 %11,68 seklinde hesaplanmaktadir. {Referans: %25,62}

Stoklarin olduk¢a diisiik olmasi ya da hi¢ olmamasi faaliyetlerin aksama riskinin
yiiksekligini gosterir.

Birikmis Amortismanlar

Birikmis amortismanlarin, sabit varliklar i¢indeki payr 9%75,47 seklinde
hesaplanmaktadir. {Referans: %24,84}

Birikmis amortismanlarin sabit varliklar i¢indeki pay: yliksektir. Bu durum isletmenin
yakin zamanda bir yatirima gitmesi gerektigi anlamina gelecektir.
3.2. Kaynaklarin Dagilim

Kaynak dagiliminda kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin kaynak
toplamina olan oranlar1 ele alinir. Oz kaynaklarin kisa ve uzun vadeli kaynaklar toplamimnin
yiizdesini agmasi beklenir. Dolayisiyla en fazla 6z kaynaklarin yiizdesi olmasi gerekir.

Firma bilangosuna gore; kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarm orani %81,69 iken 6z
kaynaklarin oran1 %18,31 seklinde hesaplanmaktadir. {Referans: %36,30}
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Oz kaynaklarin toplam pasif i¢indeki paymin sektdre gore diisiik olmasi isletmenin
sermaye giicliniin diisiik olabilecegini gostermektedir.

Senetli Borclar

Firma bilangosuna gore; senetli bor¢ yok {Referans: %3,41} iken senetsiz bor¢larin
oranit %1,76 seklinde hesaplanmaktadir. {Referans: %9,18}

Senetsiz bor¢larin senetli borglara karsi daha baskin olusu isletmenin borglarinin daha
fazla bir kisminin itibara dayali oldugunu ve isletmenin alacaklilarinin isletmeye giivendiklerini
ifade etmektedir.

Borc ve Gider Karsiliklari

Bor¢ ve gider karsiliklarinin, toplam pasif i¢indeki payr %?2,18 seklinde
hesaplanmaktadir. {Referans: 90,22}

Borg ve gider karsiliklar1 gibi bir kalemin sektor ortalamasinin {izerinde olmasi yiiksek
sayilmalidir.

Donem Net Kar1 ve Yedekler

Donem net kar1 ve yedeklerin, toplam pasif icindeki payr %1,82 seklinde
hesaplanmaktadir. {Referans: %4,80}

Donem net kar1 ve yedeklerin varligi oto finansmanin varligini yani faiz yiikii olmadan
kaynak temininin miimkiin oldugunu gdstermesi agisindan énemlidir.
3.3. Varhk — Kaynak lliskisi

Varlik — Kaynak iligkisinin incelenmesinde varliklar ile kaynaklar arasinda iligkiler
kurulur. Donen varliklar grubunun finansman kaynagi olarak kisa vadeli yabanci kaynaklar
gosterilir. Dolayisiyla donen varliklar grubunun yiizdesi ile kisa vadeli kaynaklar grubunun
yiizdesi karsilastirilir.

Net Calisma Sermayesi

Doénen varliklarin, toplam aktif i¢cindeki pay1 %96,07 {Referans: %67,68} ve kisa vadeli
bor¢larin toplam pasif i¢indeki pay1 %39,30 seklindedir. {Referans: %67,68} Buna gore net
calisma sermayesi; (2.266.349.026,00 - 927.186.135,09=) 1.339.162.890,91 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Doénen varliklarim yiizdesi kisa vadeli yabanci kaynaklarm yilizdesinden fazladir.
Isletmenin net calisma sermayesi vardir ve yiiksek bor¢ ddeme kabiliyetine sahiptir. Bu durum
tek basina yeterli degildir; ayn1 zamanda nakit ve mal seklinde 6denecek kisa vadeli borglari,
miisteri isteklerini ve iiretim kapasitesini karsilayacak c¢esitlilikte bilanco kalemlerini de
icermesi gerekir.

Duran Varliklarin Finansmani

Duran varliklarin, toplam aktif i¢indeki pay1r %3,93 ve uzun vadeli borglar ile 6z
kaynaklarin toplam pasif icindeki pay1 %60,70 seklindedir.

Oz kaynaklar ile yabanc1 kaynaklar toplami duran varliklarin finansmanina yettigi gibi
donen varliklarm finansmanina da yetmektedir.
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4. GELIR TABLOSU KALEMLERI

Gelir tablosu kalemlerinin yiizdeleri, net satis tutarlarinimn 100 kabul edilmesi esasina
gore yapildigindan, her kalemin net satiglara orani, hasilat ve karlilik agisindan incelenir.

Satis indirimleri

Satis indirimlerinin, net satiglara oran1 %7,15 seklinde hesaplanmaktadir. {Referans:
%0,63}

Yiiksek oranda satig indirimlerinin s6z konusu olmamasi gerekir. Satis indirimlerinin
sektor ortalamasina gore yiiksek olmas1 firmanin satig, dagilim, pazarlama islemlerinde sikinti
oldugunu gosterir.

Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin, net satislara oram1 %13,16 seklinde hesaplanmaktadir. {Referans:
%6,69}

Faaliyet giderlerinin net satislar igindeki paymin sektére gore yiiksek olusu isletmenin
pazarlama ve satis, Ar-Ge ve genel yonetim giderlerine sektoriin lizerinde harcamalar yapmasi
anlamina gelmektedir. Bu da 6zellikle ilgili departmanlarinin dogru ¢alismamasi demektir.

Faaliyet Kar1

Faaliyet kar1 iyi bir oranda gerceklesmis olmalidir. Isletmenin asil faaliyetlerinden
kaynaklandigi i¢in bu kalemdeki basaris1 6nemlidir.

Bir kar kalemi kendisinden sonra gelen gider ve zararlar1 karsiladiktan sonra donem
karna da katkida bulunabilmelidir. Donem karina yapilan katkmin biiytikliigii o kar kaleminin
donem kar1 igindeki yeri ve Onemini gosterir.

Faaliyet karinin, net satislara oran1 %2,10 seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran sektor
ortalamasinin {Referans: %6,77} altindadir.
Donem Kari

Donem karmnin daha ¢ok esas faaliyet alanindaki karlardan olusmasi beklenir.
Dolayisiyla isletmenin sahip ya da ortaklarma kar dagitimi yapabilmesi miimkiin hale gelir ve
isletmede yeterli oto finansmandan sz edilir.

Doénem kar yiizdeleri baska isletmelerle ya da isletmenin bulundugu sektor ortalamalar1
ile karsilastirilmasi ile yeni yorumlar elde edilebilir.

Donem karmin, net satiglara orant %1,63 seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran sektor
ortalamasinin {Referans: %2,66} altindadir.

Vergi ve Diger Yikimlalikler Karsiligi

Vergi ve diger yiikiimliilikler karsiligi, isletmenin istisna ve tesviklerden yararlanmis
olabilecegini veya kanunen kabul edilmeyen giderler konusunda dikkatli davrandigmi yani, iyi
bir vergi politikasi yiiriitiildiigiinii gosterebilir.

Vergi ve diger yikiimlilikler karsiliginin, net satiglara orani %0,98 seklinde
hesaplanmaktadir. {Referans: %1,04}

Bu oran sektor ortalamasimin altindadir.
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5. SONUC

Yorum, tamamen analistin isletme, sektdr ve mali tablolar ile ilgili bilgi birikimine ve
deneyimine baglidir. Yorumun belirli bir kaliba sokulmasi onerilmemektedir.

Mali tablolara iliskin dipnotlar, teknik nedenlerle bu asamada analiz kapsami diginda
birakilmistir. Varilan kanaatin dogrulugu icin bilango ve gelir tablosu dipnotlarinin da goz
oniinde bulundurulmasi gerekecektir.

Bu kosullarda yapilan “Yiizde Yontemiyle Analiz” ve karsilagilan sonuglarin yorumuna
raporun onceki boliimiinde yer verilmistir.

Giirol DEMIR
Finansal Damisman
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