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1. GIRIS
Bir Ltd. Sti. (Vergi No: 123 456 7890) nezdinde 31.12.2019 tarihli bilango ve gelir
tablosu tizerinde yapilan oran analizi ¢alismasi bu raporun konusunu olusturmaktadir.

Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda matematiksel iliski kurmak suretiyle bu
kalemlerin birbirinin yiizdesi ya da kat1 biciminde analiz etmeye yonelik analiz teknigine oran
analizi denir.

Oran analizinde amag isletmenin likidite durumu, bor¢ 6deme giicii, finansman sekli
gibi bazi1 6nemli bilgilere ulasmaktir. Statik bir analizdir.

2. VERILER VE ANALIiZ CALISMASI

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

Karsilastirma yapilacak sektor olarak genel dlgekli "Ikamet Amagli Olan veya Ikamet
Amacli Olmayan Binalarin Insaat1" belirlenmistir. Bu sektdre iliskin olarak TC Merkez
Bankasinca ilan edilen 2019 yilina iliskin toplam 0 firmanin bilanco ve gelir tablosu
rakamlarinin ortalamasi alinarak referans deger olarak kullanilacaktir.

Bu firmaya iligkin olarak hesaplanan oranlarin yaninda, bu referans degerlere de yer
verilecektir.

Sonuglara gore risk yahut olumsuzluk durumu kirmizi renk ile ifade edilmistir. Bu genel
yorumlama, bu firma i¢in uygun olmayacagi gibi isabetli yorum; tamamen analistin isletme,
sektor ve mali tablolar ile ilgili bilgi birikimine ve deneyimine bagli olacaktir.

3. KARLILIK RASYOLARI
Karlilik oranlar1 agsagidaki gibidir:

Oran Ad1 Oran Referans
Brit Kar Orani 915,26 0013,46
Faaliyet Kar1 Orani %?2,09 %6,77
Net Kar Orani %0,65 %1,62
Oz Kaynaklarm Amortisman Orani 909,95 901,51
Vergi Oncesi Net Kar / Oz Sermaye 0624,98 902,47
Ekonomik Rantabilite %4,9 %2,66
Aktif Karliligi %1,82 %0,55
Finansal Giderleri Karsilama Orani1 14,86 1,41

Her bir oran i¢in degerlendirmeler asagiya alinmistir:

3.1. Briit Kar Oram

Net Satislar ile satiglari maliyeti arasindaki fark briit satig karin1 vermektedir. Briit satig
karlihigy, satiglar ile maliyet arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in en uygun orandir. S6z konusu
oran, firmalarin satilan {iriin maliyetlerine ne kadar kar marj1 koyup sattiklarmi gostermektedir.

Bu oran, briit satig karinin net satiglara oranlanmastyla bulunur.

Briit kar su formiille hesaplanir: Briit Kar = Net Satislar - Satilan Malin Maliyeti
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Asagidaki formiil yardimryla hesaplanir:

Satilan Mahn Maliyeti
Briit Kar Orani = 1-

Net Satislar
Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama asagidaki gibidir:

5.622.792.923 .91
Oran= 1- =9%15,26 Referans» %13,46
6.635.152.117,81

Briit kar marji, isletmeye ait satiglarin briit kar durumunu gostermektedir. Briit, kesinti
yapilmamis para, darasit eksiltilmemis agirlik anlamlarini tasimaktadwr. Briit kar marj
hesaplanirken elde edilen paradan giderler ¢ikartilmaz.

Briit kar orani, yilizde seklinde hesaplanir ve analizi yapana faaliyet konusunda net
satiglarin yiizde kac1 oraninda briit kar elde edildigini gosterir. Diger bir ifade ile bu oran satilan
mallarm maliyeti diisiildiikten sonraki kalan briit faaliyet kar1 yiizdesini verir.

Isletmenin gayri safi rantabilitesi hakkinda bilgi verir. Bu oran benzer isletmelere ait
oranlar ile yapilan karsilastirmalar sonucuna gére yorumlanir. Oranm yiiksek olusu isletme
lehine yorumlanir. Satiglarin karliliginin diisiik olmasi ise satiglarin verimsizligini gosterir.

Incelenen yilda gdziiken briit kar orani ile isletmenin dnceki yillardaki kar oranlar1 da
karsilagtirilmali 6nemli dalgalanmalar olup olmadigi kontrol edilmelidir. Ayrica tespit edilen
oranlar sektOr ortalamalari ile de karsilastirilmalidir.

Bu oranin firmanin ge¢mis donemine gore ya da sektdrdeki emsal oranlara gore diisiik
olmasi, vergisel olarak bazi riskler oldugunu gosterecektir.

3.2. Faaliyet Kar1 Oram

Faaliyet karhiligi, faaliyet karinin satiglara orani seklinde hesaplanmaktadir. Faaliyet
karlihig1 sirketlerin hem satis hem de yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda bilgi
verdiginden ayr1 bir dnemi bulunmaktadir.

Sirketlerin donemler itibariyle veya ayni donemlerde benzer sirketler karsisinda
faaliyetlerini ne kadarlik bir kar marji ile gergeklestirdigi, yani rekabet giicii ve rekabet giiciiniin
donemler itibariyle gelisimi ve bunun yaninda yoOneticilerin basaris1 hakkinda da bilgi
edinebiliriz.

Faaliyet kar1 orani, yiizde seklinde hesaplanir ve faaliyet karmin net satislarin yilizde
kac¢1 oraninda gercgeklestigini gosterir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Faaliyet Kan
Faaliyet Kar1 Oram =

Net Satislar
Faaliyet kér1 su formiille hesaplanir: Faaliyet Kar1 = Briit Kar - Faaliyet Giderleri

Briit kar ise su formiille hesaplanir: Briit Kar = Net Satislar - Satilan Malin Maliyeti

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

138.892.344,55
= 2 — 0 0
Oran 6.635.150.117.81 %2,09 Referans » %6,77
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Bir isletmenin esas faaliyetinden ne Slgiide karli oldugunu gosterir. Oranin yiiksek
olmasi isletmenin lehine yorumlanir.

Bu oranin biiyiik sermayeye sahip sanayi sirketlerinde yiiksek olmasi istenir. Kiiciik
sermayelerle calisan isletmelerde ise diislik bir faaliyet karlilig1 bile tatmin edici olabilir.

Faaliyet kar1 normal hallerde vergi ve faizler 6dendikten sonra firma ortaklarina yeterli
bir kar saglayacak diizeyde bulunmalidir. Yeterli kar oraninin degerlendirilmesinde ortalama
banka faizleri dikkate almabilir. Faaliyet kar1 orani banka faizlerin altinda ise firma ortaklarmin
(alternatif olarak hi¢ riske girmeden daha yiliksek banka faizi elde etmek varken) bu igletmeye
yatirim yapmalar1 i¢in makul ve mantikli bir nedenleri olmas1 gerekir.

3.3. Net Kar Oranm

Net donem kari, sirketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir. Net
donem karmi satiglara oranladigimizda net kar marjin1 (oranini) buluruz. Net kar marj,
hesaplamada sirketlerin diger gelir ve giderleri dikkate alindigindan, sirketlerin tiim faaliyet,
yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda yargiya varmamizi saglayan bir orandir.

Donem net kar1 orani faaliyet kar1 elde etmis bir isletmede net satiglarin yiizde kaglik
bir donem net kar1 i¢erdigini gosterir. Bu oran, faiz ve vergiler de dahil olmak iizere biitiin
giderler karsilandiktan sonraki net satiglarin karlilik ylizdesini verir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donem Net Kar
Net Kar Oran1 =

Net Satislar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

B 42.997.433,73 o .
Oran = 663515011781 %0,65 Referans » %1,62

Odenecek temettii tutarlar1 net dénem kari iizerinden hesaplandig1 ve dagitildig: icin,
yatirimcilar agisindan net kar marjindaki gelismelerin ayr1 bir 6nemi vardir.

Faaliyet kar1; bir isletmenin esas faaliyetinden ne 6l¢iide karli oldugunu gosterir. Dénem
net kar1 ise faiz ve vergiler de dahil olmak iizere biitiin giderler karsilandiktan sonraki karlilik
durumunu gosterir.

Onemli olan dénem net karinin faaliyet karindan biiyiik pay almasidir. Ancak bu
durumdaki bir karin devamliligindan soz edilebilir. Fakat donem net kdrmin tamaminin veya
biiylik bir kisminin faaliyet dis1 gelir ve karlardan olusmas1 halinde bunu sdylemek miimkiin
degildir.

Doénem net kar orani1 ne kadar yiiksek ¢ikarsa o kadar iyidir. Fakat kesin bir sey
soyleyebilmek i¢in ayn1 sektoriin diger isletme sonuglariyla karsilastirmalar yapmak gerekir.

3.4. Oz Kaynaklarin Amortisman Orani

Oz kaynaklarm amortisman orani, donem net karnm 6z kaynaklarin yiizde ka1
oraninda gerceklestigini gosterir. “Mali rantabilite” oran1 ya da “varliklarin karliligi” olarak
da bilinen bu oran isletmeye konulan sermayenin kendini ne kadar siirede amorti edeceginin
hesaplanmasina onciiliik eder.
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Oz kaynaklarm amortisman orani, dénem net karmin 6z kaynaklara oranlanmasiyla
bulunur.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donem Net Kan
Oz Kaynaklarin Amortisman Orani =

Oz Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

B 42.997.433,73 e o
Oran = 131.976.601.01 = 99,95 Referans » %1,51

Paydada yer alan 6z sermaye isletmenin donem basi veya donem sonu 6z sermaye tutari
veyahut her ikisinin ortalamasi olarak dikkate alinabilir.

Uretim isletmelerinde bu oranin %13 ile %15 arasinda olmasi genel kabul gérmektedir.
Bir bagka ifade ile iiretim isletmelerinin kendini 8-9 yi1lda amorti etmesi beklenir.

Oz kaynaklarm amortisman orani, her seyden dnce, isletmenin ve dolayisiyla yonetimin
basarisinin bir gostergesi olmaktadir. Diger taraftan faizler ve vergiler karsilandiktan sonra
isletme sahip ve sahiplerine kardan ne kaldig1 yine bu oran ile 6l¢lilmiis olur. Yillar itibariyle
isletme karlarindaki de§ismeler bu oran kullanilarak izlenebilir. Bu sekilde sermayedarin
kazang giicliniin artma ve azalma egilimine gérmek olanaklidir. Ciinkii isletmenin ortaklarina
kar dagitmasi ve bu arada oto finansman yoluyla karm bir kismini isletmede birakmasi ancak
oranin ylksek ¢ikmasi durumlarinda devamlilik ve artig gosterecektir. Oranin diisiik ¢ikmasi
yonetimin basarisizigi seklinde degerlendirilir.

3.5. Vergi Oncesi Net Karin Oz Sermayeye Orani

Net karm 0z sermayeye orani esasen yonetimin basarisin1 6lgmede kullanilan bir
orandir. Isletmenin, donem karmdan, ddenmesi gereken vergi miktar1 iizerinde hicbir etkisi
veya kontroli olmadigindan 6z kaynaklarm yoneticiler tarafindan verimli kullanilip
kullanilmadigmin 6l¢timiinde s6z konusu oranin dikkate alinmas1 gerekir.

Ancak ortaklar agisindan donem kar1 i¢indeki vergiler kullanilacak bir fon olmadigi igin
vergi oncesi net karmin 6z sermayeye orani dnemlidir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donem Net Kar + Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler

VOK / Oz Sermaye = -
Oz Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

107.897.461,90
— i — 0 0
Oran 131.976.601.01 %24,98  Referans » %2.,47

Paydada yer alan 6z sermaye isletmenin donem bag1 veya donem sonu 6z sermaye tutari
veyahut her ikisinin ortalamasi olarak dikkate almabilir.

Oz kaynaklarin amortisman oramindan daha yiiksek olmasi gerekir. Uretim
isletmelerinde bu oranin %16 ile %20 arasinda olmas1 genel kabul gérmektedir.
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3.6. Ekonomik Rantabilite Oram

Vergi ve Faiz Giderleri Oncesi Karin Oz ve Yabanci Kaynaklara Orani” olarak da
adlandirilir. Toplam kaynaklarin ne dlgtide karli kullanildigini gosteren bu oran, isletmeye
yatirilan fonlarin getirisini 6l¢gmede kullanilir. Ekonomik rantabilite oraninin mali rantabilite
oranindan yliksek olmasi, yabanci kaynaklarm maliyetinin normalin iistiinde oldugunu gdsterir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri
Ekonomik Rantabilite Orani =

Toplam Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

115.682.508,03 o
= = 4 0
Oran 3.359.175.923.73 %4.,9 Referans » %2,66

Vergi 6ncesi kar agagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:
Vergi Oncesi Kar = Dénem Net Kar1 + Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklar:

Sermaye yapisi analizlerinde, firmalarin yabanci kaynak kullanip finansal kaldiragtan
faydalanmak suretiyle 6z kaynak karhliklarini arttirabilecekleri ifade edilmektedir. Yani
yabanci kaynak kullanimimin 6z kaynak karliligin1 arttirmasi beklenir.

Bu nedenle ekonomik rantabilite oranmnin mali rantabilite oranindan diisiik olmas1
beklenir. Aksi halde, yabanci kaynaktan yararlanma maliyetinin normalin iizerinde oldugu
sonucuna varilir. Ekonomik rantabilite oraninin mali rantabilite oranindan yiiksek olmasi
halinde, yabanc1 kaynak kullanimlarmin maliyet analizinin yapilmas1 gerekecektir.

3.7. Aktif Karhhg: Orani

Net Karin Net Aktiflere Oran1 veya Varliklarin Karliligi Orani olarak da adlandirilan bu
oran varliklarmn isletmede verimli kullanilma 6l¢iisiinii gosterir.

Sirketlerin ulagsmis olduklar1 biiyiikliik ile sagladiklar1 verimin 6l¢iilmesinde kullanilir.
Aktif karlilik sirketlerin edinmis olduklar1 tiim varliklarmn (yapilan maddi ve finansal yatirimlar
dahil olmak iizere) hangi oranda etkin kullanildigin1 gostermektedir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donem Net Kan

Aktif Karhhg =
Toplam Aktifler

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

42.997.433,73
— 2 — 0 0
Oran 5359.175.923.73 %1,82 Referans » %0,55

Esasinda, aktif karlilik, net kar marji ile aktif devir hizinmn bir birlesimidir.

Aktiflerin ne kadar verimli kullanildiklarini gosteren bu oranin firmanm ge¢mis
donemine gore ya da sektordeki emsal oranlara gore diisiik olmasi, vergisel olarak riskler
oldugunu gosterecektir.

Bu durumda s6z konusu miikellefin aktiflerinin fiktif olup olmadig1 ya da kayit dis1
liretim/ticaret yapip yapmadig1 kontrol edilmelidir.
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3.8. Finansal Giderleri Karsilama Orani
Bir firmanin faiz yiikiimliiliiklerini kargilayabilme giiciinii ortaya koymaktadir.

Sirketlerin karlarindan finansman giderleri ve vergiler indirilmeden bulunan tutar; “Faiz
ve Vergi Oncesi Kar” olarak adlandirilmaktadir. Sirketlerin faiz ve vergi yiikiimliiliikleri 6ncesi
kar tutarlari, sirketlerin toplam faaliyetlerinden ne kadar kar ettigini gérmemizi saglar.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Finansal Giderleri Karsilama Oram =

Finansman Giderleri

“Faiz ve Vergi Oncesi Kar” rakami gelir tablosunda olmayan fakat bizim kolayca
hesaplayabilecegimiz bir kar rakamidir. Su sekilde hesaplanir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar = Dénem Kar1 + Finansman Giderleri

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

115.682.508,03
Oran 7.785.046.13 ,86 eferans » 1,

Vergi ve faiz giderlerinden 6nceki karin, faiz giderlerine boliinmesi ile bulunan bu oran,
isletmenin 6demek zorunda oldugu faizleri kag kere kazandigini gosterir.

Geligmis tilkelerde 7-8 diizeyinde olmasi beklenmekte olup yiiksek olmasi olumlu
degerlendirilir.

4. LIKIDITE RASYOLARI
Likidite oranlar1 asagidaki gibidir:

Oran Adi Oran Referans
Cari Oran 2,44 1,27
Asit-Test 2,15 %78,89
Nakit Oran %85,25 %8,2

Her bir oran i¢in degerlendirmeler asagiya alinmustir:

4.1. Cari Oran

Doénen varliklar ile kisa vadeli kaynaklar arasindaki iligkiyi gosteren orandir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6denmesinde herhangi bir sikintiya diisiiliip diisiilmeyecegi konusunda bir
fikir veren cari oran, donen varliklarin kisa stireli borglara oranlanmasi suretiyle bulunur ve en
cok kullanilan rasyolarin baginda gelir.

Cari oran agagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donen Varhklar
Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

2.266.349.026,00
Oran = 927.186.135.09 =2,44 Referans » 1,27
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Oran hesaplanirken donen varliklarin net tutar1 yani aktifi diizenleyici karsilik tutari
(stipheli alacak karsiligi, stok deger diisiikliigii karsilig1 vb.) diisiildiikten sonra bulunan tutar
kullanilmalidir.

Isletmenin donen varliklarmin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine bdliinmesi suretiyle
bulunmaktadir. Bilindigi iizere isletmelerin donen varlik toplami briit isletme sermayesi olarak
adlandirilmakta olup, donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi suretiyle
bulunan deger ise net isletme sermayesi olarak adlandirilmaktadir.

1slptmelerin devamliligin1 saglayabilmeleri isletme sermayelerinin mevcudiyetine
baghdir. Isletme sermayesi olmayan bir firma is¢i calistiramayacak, emtia alamayacak ve
faaliyetlerini devam ettiremeyecektir.

Biiyiik rakamlar ile alinan liikks bir otomobil yakit olmamast halinde, nasil ise yaramaz
hale geliyorsa, biiylik ticari isletmelerde ayni sekilde isletme sermayesi olmadan faaliyet
gosteremeyecektir. Yani; otomobil duran varlik ise, yakit da duran varligi harekete gegiren net
isletme sermayesidir.

Cari oran borg verenlerce yaygin olarak kullanilan bir orandir.

Genel kural olarak cari oranin 2 olmasi tatminkar olarak kabul edilir, ancak gelismekte
olan iilkelerde sermaye piyasalarmin gelismemis olmasi isletmeleri daha kisa vadeli borg
almaya yonlendirmektedir. Bu tip iilkelerde cari oranin 1,5 olmasmin yeterli oldugu
diistiniilmektedir. Cari oranin biiylik olmasi isletmenin ihtiyacindan fazla donen varliga sahip
oldugu, oranin kii¢iik olmasi ise bu isletmenin sermayesinin yetersiz oldugunu gdsterir.

Bu oranin gecmis yillara gore va da sektor ortalamalarina gore yiiksek olmasi halinde;
isletmede atil kaynaklarm varligmi, s6z konusu kaynaklarin firsat maliyetinin oldugunu ortaya
koyacaktir.

Bu durumda;

a) Kasa hesabindaki yiiksekliklerin transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili kazang
dagitimy/ firsat maliyetinden mahrumiyet boyutuyla incelenmesi,

b) Ortaklardan Alacaklar hesabinda bulunan tutarlarin transfer fiyatlandirma boyutuyla
incelenmesi,

c) Ortaklardan alacaklar hesabina yiiriitiilmesi gereken faizlere iliskin finansman hizmet
KDV’si (%18) hesaplanip hesaplanmadigi, fatura diizenlenip diizenlenmedigi,

d) Stoklar hesabmin yiiksek olmasi halinde, s6z konusu iktisadi kiymetlerin isletmede
mevcut olup olmadigi, kayit dis1 olarak satilip satilmadiginin incelenmesi (isletmenin
stok/depolama kapasitesi gdz dniine alinarak),

e) Bankalar hesabindaki rakamlarm faiz tahakkuklarmin yapilip yapilmadiginin
incelenmesi,

Gerekecektir.

Bu oranin gecmis yillara gére ya da sektor ortalamalarina gére diisiik olmasi halinde;
isletmenin net isletme sermayesine ihtiya¢ duydugu, soz konusu ihtiyaglarmn kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile finanse edildigi ortaya gikacaktur.

Bu durumda;
a) Yabanci kaynaklarm isletmede kullanilip kullanilmadigs,

b) Yabanci kaynaklarin finansman maliyetinin emsale uygun olup olmadigi,
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¢) lIsletmede kullanilan yabanci kaynaklarin aktife almmak suretiyle (ATIK, Hizmet
Uretim Maliyeti, Yillara Sari Is Maliyeti) maliyetle iliskilendirilmek suretiyle gider
yazilmasi gerekip gerekmedigi,

d) Yapilan bor¢lanmalarm Ortiili Sermaye Yoluyla Ortiili Kazang Dagitim olup
olmadigy,

e) Donem sonu stokunun diigiik degerlenmek suretiyle, satilan mal maliyetinin yiikseltilip
karmn diisiik hesaplanip hesaplanmadig,

Hususlarinin degerlendirilmesi gerekecektir.

Cari oranin yeterli olup olmadigimin tespiti icin su faktorler goz oniinde
tutulmahdir:

a) Donen Varhklarin biinyesi

Donen varliklar icinde nakit ve nakit benzerleri ile alacaklarin orani arttikca likidite
artarken, nakde cevrilmesi zaman alan stoklarin nispi pay1 arttikga likidite dolayisiyla borg
O0deme giicii azalir. Bir igsletme donen varliklarin likiditesi yiikseldik¢e daha diisiik bir cari oran
ile bor¢ 6deme giicliigiine diismeden faaliyette bulunabilir.

b) isletmenin Tedarik Satis Sartlar

Pesin satis ile ¢aligsan bir isletme kredili satis yapan bir isletmeye oranla daha diisiik cari
oran ile ¢alisabilir. Keza kredili olarak mal tedarik eden bir isletme i¢in, pesin alis yapan bir
isletmeye kiyasla daha diisiik bir cari oran fazla zorluk olusturmaz.

¢) Zaman icindeki Egilim

Cari oranin yillar i¢cindeki egilimi de onemlidir. Cari oran1 devamli artig gosteren bir
isletmenin cari orani diismekte olan bir isletme ile kiyaslandiginda, son bilangodaki cari oran
esit olsa dahi birinci igletme lehine yorumlanir.

d) Mevsimlik Degismeler

Isletme faaliyetlerinin en yiiksek seviyeye ulastig1 mevsimde cari oran diisiik, buna
karsilik isletmenin stoklarini satip, alacaklarini tahsil edip borg¢larini 6dedigi diger bir deyisle
faaliyetin asgari diizeye indigi zamanlarda cari oran yiiksek goriilebilir.

e) Stok Devir Hiz1 ve Alacak Devir Hiz1

Bir isletmenin stok ve alacak devir hizi oranlar1 diisiik ise, bunlarin paraya ¢evrilmesi
de diisiik olacagindan bu durumda cari oraninin yiiksek olmasi tercih edilir.

f) Ticari Alacaklarin Senetli veya Senetsiz Olusu

Senetli alacaklarin vadeden once cesitli sekillerde paraya ¢evrilme imkéani oldugundan
alacaklar1 senede bagl isletmelerin daha diisiik cari oran ile ¢alismas1 miimkiindiir.

4.2. Asit-Test Oram

Isletme satislarmin bir an i¢in tamamen durmasi veya &nemli dlgiide yavaslamasi
halinde isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6deme giiciiniin ne olacagi diisiincesi likidite oraninin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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Likidite oran1 (asit-test orani), cari oranin gelistirilmis ve daha anlamli hale getirilmis
hali olarak diisilintilebilir. Likidite oraninda, donen varliklar i¢inde goriilen fakat nakde kolayca
cevrilemeyen stoklar ¢ikarilir ve daha sonra duran varliklar kisa vadeli borglara boliiniir.

Bu oran Hazine ve Maliye Bakanhigi tarafindan “cok zor duruma diisme” durumunun
tespiti IQIII kullanilmaktadir. (431 Seri No.lu Tahsilat Genel Tebligi'nin II/D bolimiiyle mali hayatimiza giren bu uygulama
daha sonra Tahsilat Genel Tebligi (Seri A Sira No:1) ile tekrarlanmis alt mevzuat ile uygulama pekistirilmistir)

Bilango esasina gore defter tutan miikelleflerin ¢ok zor durumlarinin tespitinde oranin
0.5 veya 0.5’den kii¢iik bir degerde olmasi durumunda bu miikelleflerin “¢cok zor durumda”
olduklar1 kabul edilecektir.

Likidite orani (asit-test orani) asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donen Varhklar - Stoklar

Likidite (Asit-Test) Oram =
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

1.990.783.690,21
= - =2,1 Reft 0
Oran 927.186.135.09 15 eferans » %78,89

Bu oran 1 liralik kisa vadeli borca karsilik stoklar hari¢ ka¢ liralik donen varligin
oldugunu gosterir.

Satiglarin azaldig1 kriz donemlerinde stoklarm artmasi, donen varliklar toplamini
artrracagindan cari oran yaniltict sonuglar verebilir.

Likidite rasyosu isletmenin bir yillik siire i¢inde stoklarini satamamasi durumunda bir
yil icinde nakde doniisebilecek diger wvarliklarla kisa vadeli borglarmi ne oOlgiide
karsilayabilecegini gosteren bir oran olup; genel olarak degerinin 1 olmasi yeterli kabul
edilmektedir.

Ancak alacaklarmi tahsilde giicliik ¢eken bir isletme i¢in yiliksek likidite oraninin pek
anlami1 yoktur. Keza bir igsletmenin likidite oran1 1'den kii¢iik oldugu halde isletme stoklarini
stiratle paraya c¢evirip, bunlarla kisa vadeli bor¢larini 6deyebiliyorsa, bu isletmenin bor¢ 6deme
giicii var demektir.

Isletmelerin cari oran diiserken asit-test oraninin yiikselmesi halinde; donen varliklar
icindeki stoklarin payinin azaldigi sonucuna varilacaktir. Normal sartlar altinda, stoklar1 azalan
bir isletmenin satiglarinin artmasi beklenir. Bu durum yapilacak capraz kontrolle tespit
edilmelidir.

4.3. Nakit Oran

Nakit orani, para ve benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir. Bu oran,
isletmenin hazir degerleri ile kisa vadeli borglarini ne dlclide karsilayabilecegini belirlemede
kullanilir. Nakit orani, cari oran ve likidite (asit-test) oranmna gore daha duyarhdir.
Faaliyetlerden saglanan fon giriglerinin durmasi ve alacaklarm tahsil edilememesi durumunda,
isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii yansitir.

Nakit oranla 6l¢iilmek istenen husus kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne kadarmimn hazir
degerlerle karsilanabilecegidir.

Oran asagidaki formiiller yardimiyla iki farkli yontemle hesaplanir:
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Yontem #1:

Hazir Degerler

Nakit Oram =

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Yontem #2:

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oram =

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Yontemlerden hangisinin kullanilacagina karar vermek, nakit ve nakit benzeri
degerlerden ne anlasildigi ile yakindan ilgilidir. Biz uygulamamizda ikinci ydntemi
kullantyoruz.

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

790412331,14 o
Oran 927 1 86135,09 %85, 5 Referans » A)8,2

Nakit oran, kriz zamanlar1 disinda ¢ok kullanilan bir oran degildir.

Bu oran yardimiyla, isletmenin stoklarini satamadig1 ve alacaklarini tahsil edemedigi
bir durumda kisa vadeli borglarinin ne kadarini karsilayabilecegi tespit edilmektedir. E§er oran
I'in iizerindeyse sirket ekonomik bir krize karsi dahi ¢ok dayaniklidir diyebilirsiniz. Oranin
%20 olmas1 genel olarak kabul edilmekte olup sektorlere gore degisiklik gosterebilecegi goz
oniine almmaldir.

Bu oranin gegmis yillara gore ya da sektor ortalamalarina gore yiiksek olmasi halinde;
isletmede atil kaynaklarm varligmi, s6z konusu kaynaklarin firsat maliyetinin oldugunu ortaya
koyacaktir.

Bu durumda;

a) Kasa hesabindaki yiiksekliklerin transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi
boyutuyla incelenmesi,

b) Bankalar hesabindaki rakamlarin faiz tahakkuklarinin yapilip yapilmadiginin
incelenmesi,

c) Hisse senetlerine kar dagitim1 yapilip yapilmadigi,

d) Tahvillere faiz tahakkuku yapilip yapilmadigi,
Hususlarina bakilmalidir.

5. FAALIYET RASYOLARI
Faaliyet oranlar1 asagidaki gibidir:

Oran Adi Oran Referans
Mali Borg¢lanma Faiz Orani 90,12 906,45
Alacak Devir Hizi 8,69 2,56
Ticari Bor¢larm Devir Hizi 167,1 2,38
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 4,95 2,35
Stok Devir Hizi 19,18 1,14
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Duran Varliklar Devir Hizi 69,45 1,04
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 257,05 1,67

Her bir oran i¢in degerlendirmeler asagiya alinmustir:

5.1. Mali Bor¢lanma Faiz Orani

Net satiglarm faiz giderlerini karsilama oranmi gosterir. Ozellikle yabanci kaynak
maliyetlerinin tespitinde kullanilir. Bir firmada finansman giderlerinin, satislar icerisindeki
agirligini ortaya koyan bir rasyodur.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Finansman Giderleri
Mali Borclanma Faiz Oram =

Net Satislar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

7.785.046,13
Oran = - =9%0,12 Reft %6.,4
ran 6.635.152.117.81 %0, eferans » %06,45

Bu oranin hesabinda, finansman gideri olarak sadece gelir tablosunda yer alan
rakamlarin degil ayn1 zamanda varliklari maliyetine eklenmis olan finansman giderlerinin de
dikkate alinmasi gerekir.

Oran karlilik oranindan kiiclik olmas1 beklenir. Aksi halde isletmenin tiim karin1 faize
yatirdig1 sonucuna ulasilir.

5.2. Alacak Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: Alacaklarin yilda kag defa tahsil edildigini gosterir. Ticari alacaklar
ile net satislar arasinda kurulacak bir iliski alacaklar devir hiz1 oranin1 verir. Alacak devir hizini
en saglikli 6lgen formiiliin, (kredili satiglar/ortalama ticari alacaklar) oldugu bilinmektedir.
Ancak kredili satig toplamlarmim mali tablolarda gériinmeyip, mizan veya yevmiye defterinden
tespit edilebiliyor olmasi, kredili satiglar yerine Net Satislar kaleminin kullanilmasina neden
olmustur.

Bunun i¢in de bir donemin net satiglarinin o dénemin alacaklarina boliinmesi gerekir.
Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Net Satislar
Alacak Devir Hiz1 Orani =

Ortalama Ticari Alacaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

6.635.152.117,81 -
Oran = 763.860.751.85 = 8,69 Referans » 2,56

Ortalama ticari alacaklar ise su sekilde hesaplanir:
Ortalama Ticari Alacaklar = (Dénem Basi Ticari Alacaklar + Donem Sonu Ticari Alacaklar) / 2

Alacaklarin devir hiz1 "Defa" olarak ¢ikar. Bu da ticari alacaklarm bir hesap doneminde
kag defa tahsil edildigini gosterir.
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Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi: Bu oran, isletmelerin ticari alacaklarinin faaliyet
donemi icerisinde ortalama kag giin icerisinde tahsil edilebildigini gdstermektedir. Yillik giin
sayist olan 365’in alacak devir hizina boliinmesiyle giin cinsinden ortalama tahsil siiresi
hesaplanir. Ornegin bu firmada alacak devir hiz1 8,69 ¢ikmis olup ortalama tahsil siiresi
(365/8,69=) 42,02 giindiir.

Alacaklarin devir hizinin yiiksekligi isletmenin alacak politikasmnin iyi isledigini,
stipheli alacaklarin fazlaca bulunmadigini ve bu nedenle tahsilat kayiplarinmn diisiik oldugunu
gostermektedir.

Devir hizinin diisiikliigii ise, isletmenin alacak politikasinin iyi islemedigini, isletmenin
tahsilat giicliigii ve nakit sikintis1 igerisinde bulundugunu gostermektedir.

Alacak devir hizindaki artis daha az isletme sermayesinin alacaklara baglandigini
gosterir ve artig igletme lehine yorumlanir. Bu durum isletmenin ayni diizeydeki is hacmi igin
daha az finansmana gereksinme duydugunu ifade eder. Alacak devir hiz1 yliksek olan isletmeler
daha diisiik cari oran ile ¢alisabilir.

Alacak devir hiz1 degerlendirilirken goz oniine alinmasi gereken faktorler sunlardir:

a) Oran hesaplanirken kredili satiglarin alinmasi daha anlamlidir. Ancak kredili satiglara
ulagilamiyorsa, net satiglar da alabilir.

b) Oranm paydasinda yer alan alacaklar, isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
senetli, senetsiz tiim alacaklar olmalidir. Diger islemlerden kaynaklanan alacaklar bu
toplama dahil edilmemelidir. Siipheli veya degersiz hale gelmis alacaklar da
hesaplamaya dahil edilmelidir.

¢) Cikan sonuglar isletmenin geg¢mis yil sonuglariyla ya da sektor ortalamalariyla
karsilastirilmalidir.

Mevsimlik hareketlerin alacak devir hizini etkiledigi unutulmamalidir.

5.3. Ticari Borg¢larin Devir Hizi

Ticari borglarm devir hizi, isletmenin ticari borglarmin yilda ka¢ kez 6dendigini
ortalama olarak gosteren orandir.

Ticari borglarin devir hizin1 en saglikli 6lgen formiiliin, (kredili alislar/ortalama ticari
borglar) oldugu bilinmektedir. Ancak kredili alis toplamlarinin mali tablolarda goriinmeyip,
mizan veya yevmiye defterinden tespit edilebiliyor olmasi, kredili aliglar yerine Satilan Malin
Maliyeti kaleminin kullanilmasina neden olmustur.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:
Satilan Mahn Maliyeti

Ticari Borclar Devir Hiz1 =
Ortalama Ticari Borglar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

5.622.792.923,91 B
Oran = 33.649.773.53 =167,1 Referans » 2,38

Ortalama ticari borglar ise su sekilde hesaplanir:

Ortalama Ticari Borglar = (Dénem Basi Ticari Borglar + Dénem Sonu Ticari Borglar) / 2
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Ancak ticari borclarda donem iginde biiylik dalgalanmalarin olmasi halinde aylik
ortalamalarin esas alinmas1 daha uygun olacaktir.

Ticari borglarin devir hizinin yiiksekligi isletmenin ticari borglarini 6deyebilme
giicliniin yiiksek oldugunu gosterir.

5.4. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1
Isletmenin net ¢alisma sermayesinin, satislarla yilda kag kez karsilanabildigini gosterir.
Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Net Satislar
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Oram =

Net Calisma Sermayesi
Net calisma sermayesi ise su sekilde hesaplanir:

Net Caligma Sermayesi= Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

6.635.152.117,81
1.339.162.890,91
Net caligma sermayesi devir hizinin yiiksek ¢ikmasi, analistin degerlemesine bagh

olarak isletme sermayesinin etkin kullanildigin1 gosterebilecegi gibi, net isletme sermayesinin
yetersiz oldugu anlamina da gelebilir.

Oran = =495 Referans » 2,35

Oranin diisiik ¢ikmasi karsisinda ise isletmede asir1 sermaye oldugu kabul edilir. Diistik
olmasi kredi verenler acisindan olumlu algilanir.

5.5. Stok Devir Hiza
Stok devir hizi, stoklarm yil icinde ka¢ kez satildigini bir baska deyisle yilda kag kez
yenilendigini gosterir.

Onceleri net satislarm ortalama stoklara bdliinmesiyle hesaplanan bu oran biitiin stoklar
maliyet bedeli ile kaydedileceginden daha dogru olarak asagidaki sekilde de asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmaya baglanmistir:

Satilan Mahn Maliyeti
Stok Devir Hiz1 Oram =

Ortalama Stoklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

5.622.792.923,91 -
Oran = 393.177.019.14 =19,18 Referans » 1,14

Ortalama stoklar ise su sekilde hesaplanir:
Ortalama Stoklar = (Dénem Bas1 Stoklar + Donem Sonu Stoklar) / 2

Ticari isletmeler bakimindan stoklar sadece ticari mallar1 ifade ederken fiiretim
1sletmelerinde mamuller, yar1t mamuller, hammadde ve malzemeler, stoklar kalemini olusturur.
S .y > s )
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Stok Devir Siiresi

Stok devir hizinin 365°e boliinmesi suretiyle stok devir siiresi bulunur. Bu bize stoklarin
kag gilinde bir devir ettigini gosterir.

Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hizi
Bu firma stoklarmi (365/19,18=) 19,03 giinde bir devretmektedir.

Stok devir siiresi bir firmada ne kadar diisiikk olursa, firmanin stok yonetiminde o
diizeyde basarili oldugunu sdyleyebiliriz.

Stok devir hiz1 oranimin yiiksek olmasi daha az sermayenin stoklara yatirilmis oldugunu
ifade eder. Stok devir hiz1 yiiksek olan igletme daha fazla rekabet giiciline sahiptir. Ciinkii diistik
fiyatla mal satarak satis hacmini genisletebilir. Kar marj1 diisiik de olsa toplam karini artirabilir.
Oranm yiiksek olmasi, isletmenin maruz kaldig: fiyat, moda degisimlerinden kaynaklanan riski
azaltir. Isletmede etkili bir stok ve pazarlama programmin ve etkili bir stok kontrolii oldugunun
gostergesidir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi (enflasyonun yiiksek olmadig1 varsayimiyla) halinde;
stoklama politikalarinin verimli oldugu, atil stoklarin bulunmadigi, firma karlhiligmin stoklardan
olumlu etkilendigi sonuglarma varilabilir.

Yiiksek olmasi isletmenin siirekli satis yapip, stoklarini yeniledigini gosterir. Bu ylizden
olumlu yorumlanir.

Oranin disiik olmasi birtakim sakincalar dogurur. Stoklarin muhafaza ve sigorta
masraflar1 artar, stoklar1 mallarin fiyat1 diiserse zarar ugranabilir, uzun siire stokta kalmasi
sonucu malin fiziki vasfi bozulabilir, stoktaki mallar demode olabilir.

Stok devir hizinin diisiik olmasi (enflasyonun yiliksek olmadig1 varsayimiyla) halinde;
stoklama politikalarinin verimli olmadigi, atil stoklarin bulundugu, firma karliliginmn stok
maliyetlerinden dolayi, stoklardan olumsuz etkilendigi sonuglarina varilabilir.

Kayit dis1 satig yapan isletmelerin, ticari mal stoklarinin kaydi olarak fiili duruma gore
cok yiiksek oldugu bilinen bir gergektir. Bu durum s6z konusu isletmelerin, satiglarimi diistik
gosterip stoklarmi yiiksek gostermeleri sebebiyle stok devir hizlarinin emsallerine nazaran
diisiik olmasina neden olacaktir.

Bu nedenle, stok devir hizinin sektore gore diisiik ya da isletmenin ge¢mis donemlerine
gore diisiik olmasi halinde, kayit dis1 satis yoniinden inceleme yapilmasi faydali olacaktir.

Ayrica, stok devir hiz1 artan igletmelerin karliliginin artmasi beklenir iken, s6z konusu
isletmelerin karliliklarindaki diisiikliik, normal karsilanmayacaktir. Yukarda aciklandig: iizere,
stok devir hizinin artmasi karm artmasma sebep olmasi beklenir. Stok devir hiz1 artarken
karliligin diismesi halinde, satis kar marjlarinda diisiis oldugu, belki de zararina satiglar oldugu
sonucuna varilacaktir. Diisiik tutarli faturalar diizenlemek suretiyle stok eritilip eritilmedigi
kontrol edilmelidir.

5.6. Duran Varliklar Devir Hiz1

Bir firmanimn duran varliklarini ne kadar etkili ve verimli kullandigini 61gen bir oran olup,
Net Satis tutarmm Net Duran Varlik tutarina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Duran
varliklarim, satiglarla bir yi1lda karsilanma oranini gosterir.
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Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Net Satislar
Duran Varhklar Devir Hiz1 Oran1 =

Net Duran Varhklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

6.635.152.117,81
= - =69.4 Ref 1,04
Oran 95.542.771.43 69,45 eferans » 1,0

Eger Duran Varliklarda asir1 bir degisim s6z konusu ise ortalama alinmalidir.
Ortalama duran varliklar ise su sekilde hesaplanir:
Ortalama Duran Varliklar = (Dénem Bas1 Duran Varliklar + Dénem Sonu Duran Varliklar) / 2

Bu oranm diisiik ¢ikmasi duran varliklarin fazlaligmma isaret ederken kaynaklarin
verimsiz kullanildiginin da belirtisi olarak kabul edilmelidir.

Isletmedeki duran varliklarm verimliligini dlgen bu oran, duran varhklara asir1 bir
yatirim yapilip yapilmadigini gosterir. Oranin diisme egiliminde olmasi kapasite kullanim
oraninin distiigiini, atil kapasitenin oldugunu aksi ise duran varliklarm verimli ve etkin
kullanildigini gosterir.

Genel olarak sanayi igletmelerinde duran varlik devir hizi oraninin 2 olmast uygun
goriilmektedir.
5.7. Maddi Duran Varhklar Devir Hiz1

Hesaplanacak bu oran vasitasiyla, maddi duran varliklarm ne kadar etkin ve verimli
kullanildig1 tespit edilebilecektir. Isletmenin maddi duran varliklara asir1 yatirim yapip
yapmadigini gosterir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Net Satislar
Maddi Duran Varhklar Devir Hiz1 Oran =

Net Maddi Duran Varliklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

6.635.152.117,81 -
Oran = 35.812.310.40 =257,05  Referans » 1,67

Net Maddi Duran Varliklar = Maddi Duran Varliklar - Birikmis Amortismanlar seklinde
hesaplanir.

Eger Maddi Duran Varliklarda agir1 bir degisim s6z konusu ise ortalama alinmalidir.
Ortalama maddi duran varliklar ise su sekilde hesaplanir:
Ortalama Maddi Duran Varliklar = (D. Basit Maddi Duran Var. + D. Sonu Maddi Duran Var.) / 2

Oranin normalin ¢ok iizerinde olmasi, maddi duran varliklarin kapasitelerinin iistiinde
kullanildigini, normalin ¢ok altinda olmas: atil kapasitenin oldugunu gosterir.

Sanayi isletmelerinde oranin 5 olmasi uygun goriilmektedir.
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Maddi duran varlik devir hizlar1 (gegmis donem ya da sektdre gore) diisiik olan
isletmelerin ya kayit dis1 liretim yapabilecegi ya da maddi duran varlik kalemlerinin yiiksek
gosterilip fazla amortisman ayrabilecegi sonucuna varilabilir.

6. MALI YAPI RASYOLARI
Mali yap1 (finansal) oranlar1 asagidaki gibidir:

Oran Ad1 Oran Referans
Finansal Kaldirag %081,69 0079,28
Finansman Orani 0022,41 %045,79
Oto Finansman Oran %2,55 %-39,09
Oz Kaynak Orani %18,31 %36,3
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 206,48 %51,9
Uzun Vadeli Y.K./Devamli Sermaye %069,83 %41,7
Oz Kaynaklar / Devamli Sermaye %30,17 %58,3
Duran Varliklar / Oz Kaynaklar 0021,49 2089,02
Donen Varliklar / Aktif Toplami1 %096,07 %67,68
Donen Varliklar / Duran Varliklar 24,41 2,09

Her bir oran i¢in degerlendirmeler asagiya alinmstir:

6.1. Finansal Kaldira¢ Oram

Yabanci kaynak orani, isletmenin finansmani i¢in kullanilan tiim yabanci kaynaklarin
aktif toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Bu orana kaldirag oran1 da denmektedir.

Bu oran aktiflerin ylizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermekte
olup asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Toplam Borg¢lar
Finansal Kaldira¢ Orani =

Aktif Toplam

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

B 1.927.199.302,52 e o
Oran = 3.359.175.923.73 %081,69  Referans » %79,28

Banka uygulamasinda ise, bankanm 6z kaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak
kullandigimi gostermekte olup paydaya aktif toplami yerine 6z sermaye yazilmaktadir.

Oranin yiiksek olmasi, kredi verenler acisindan emniyet marjmin dar oldugunu,
isletmenin faiz ve bor¢ 6deme acisindan zor durumlara diisme olasiligmin yiiksek oldugunu
gosterir. Ancak bu takdirde isletme sahipleri, az sermaye ile genis bir kaynaga egemendirler ve
faaliyet kari, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek ise 6z sermaye karlilig1 yiikselir, finansman
kaldiraci etkisinden yararlanilir.

Finansmanda goz oniinde tutulacak ilkelerden biri de giivenli bir sekilde kar saglamak
veya zarar riski arasmnda bir denge kurmaktir. Emniyete Onem vererek isletmenin
finansmaninda biiyiik 6l¢lide 6z sermaye kullanmak karlilik oranini diistirebilir. Buna karsilik
karlihga oncelik vererek kaldirag oranini yiikseltmek riski artiracaktir. Bu nedenle
finansmanmda emniyet ve kar amaglarini dengelemek durumundadir.
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Gelismis iilkelerde oranin %50'nin tizerine yiikselmesi tehlike igareti olarak yorumlanir.
Ancak Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde 6z sermaye saglanmasindaki giicliikler
nedeniyle oran genelde %60'dan daha ytiksektir.

Ozellikle enflasyon donemlerinde firmalar daha hizli borglanma egilimi igerisinde
girdiklerinden oranin yiikselmesi s6z konusu olur.

Yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi halinde;

a) Finansmanin igletmede kullanilip kullanilmadigi,

b) Finansman maliyetinin emsale uygun olup olmadigy,

c¢) Ortiilii sermaye yoluyla ortiilii kazang dagitimi yapilip yapilmadigi,

d) Finansmana iliskin maliyetin, vergisel agidan dogru degerlendirilip degerlendirilmedigi
(dogrudan gider yazilmasi, ATIK-Hizmet Uretim Maliyeti-Yillara Sari Is Maliyeti-vb.)

Kontrol edilmelidir.

6.2. Finansman Oranm

Isletmenin mali bagimlilik derecesini gdsteren bu oran isletmenin mali yeterliliginin
arastirilmasina da imkan tanir.

Bu oran asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Oz Sermaye

Finansman Oranm =
Toplam Yabanci Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

431.976.621,21 .
= = %?22,41 0
Oran 1927.199.302.52 %22, Referans » %45,79

Geligmis iilkelerde bu oranin en az bir olmasi genel kabul gormiistiir.

Oranin birden kiigiik olmasi, isletme finansmaninda daha fazla yabanci kaynak
kullanildigimi gosterir ki bu isletmeyi agir bir faiz altina sokar ve alacaklilar i¢in emniyet pay1
az demektir.

Oranin birden biiyiik olmasi toplam kaynaklar icinde 6z sermayenin daha fazla olmasi
anlamindadir, bu durum borg¢larin 6denmesinde sikint1 yasanmayacagini gosterir. Fakat boyle
bir durum ayn1 zamanda isletmenin diisiik maliyetli uzun vadeli kredilerden yararlanmadiginin
gostergesidir. Oz kaynaklarin fazla olmasi iyi bir politikadir. Ancak diisiik maliyetli yabanci
kaynak kullanilarak bu kaynagin maliyetinden yiiksek kar orani elde edilebiliyorsa bor¢lanma
yolu tercih edilmelidir.

Ulkemiz kosullarma gére genel olarak bu oranmn 2/3 olmasi yeterli olarak
yorumlanabilir.
6.3. Oto Finansman Orani

Oto finansman, isletmenin elde ettigi karin bir kismmm dagitilmayip isletmede
birakilmasidir. Bu sekilde isletme kendine 6z kaynak yaratmis olur. Oto finansman orani ise,
isletmenin oto finansman yoluyla saglamis oldugu kaynaklarin oransal gésterimidir.

Isletmeler, kurulusundan sonra, yasal sekline gore yeni ortaklar alarak ya da pay senedi
ithrac1 yoluyla 6z kaynaklarmi (6z sermayesini) arttirabilecegi gibi elde edilmis karlar1
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faaliyetlerin finansmaninda kullanarak da 6z sermayesini giiclendirebilir. Isletmelerin elde
ettikleri net karlar1 ortaklara verme ve dagitmayarak isletme biinyesinde tutma secenekleri
vardir.

Elde edilen karin tiimiiniin ya da bir kisminin ortaklara dagitilmayarak isletme
biinyesinde birakilmasi da 6z kaynaklarini arttiran 6nemli bir finansman aracidir.

Iste dagitilmayan karlarla ek fon yaratilmasma ya da isletmenin finanse edilmesine oto
finansman yani igletmenin kendi kendine kaynak yaratmasi denir.

Bu oran asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Kar Yedekleri - Gecmis Y1l Zararlan
Oto Finansman Orani =

Odenmis Sermaye

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

9.690.490,22 o
fr— p— 2 0 —
Oran 379.537.000.00 %2,55 Referans » %-39,09

Isletmenin, isletme faaliyetleri neticesi isletme i¢i yarattig1 kaynaklar1 hakkinda goriise
varmak i¢in kullanilir.

Bu orani biiyiik olmasi, isletmenin faaliyet sonrasinda i¢ kaynak yaratabildigi anlamina
gelir ve bu durum isletme lehine yorumlanir.

6.4. Oz Kaynak Oram
Bu oran, aktiflerin yiizde kag¢inin isletme sahiplerince finanse edildigini gosterir.

Bu oran asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Oz Sermaye
Oz Kaynak Orani =

Aktif Toplam

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

B 431.976.621,21 o o
Oran = 3.359.175.923.73 %18,31  Referans » %36.3

Orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin kredi degerini tespit i¢cin kullanilir.
Oranin %50 olmasi beklenir.

Bu oranda dengenin ¢ok iyi saglanmasi ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu oranin ¢ok
yiiksek olmasi isletmenin 6deme giiciliniin yiiksek oldugunu ve vergi tasarrufundan yararlanma
firsatim kagirdigini; buna karsilik bu oranin ¢ok diisiik olmasinin da firmanm sabit
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi, faiz yiikiiniin artmas1 anlamina gelmektedir.

Oranin zaman icinde yiikselme egilimi gostermesi genellikle iyi bir yOnetimin
gostergesi olarak kabul edilir. Oranin diisiik olmasi, spekiilatif bir finansman seklini gosterir ve
isletme bu durumda biiyiik karlar saglayabilecegi gibi, durgunluk donemlerinde fiyatlarin
diismesi halinde faiz ve ana para taksitlerini 6demekte zorluklarla karsilagilarak agir zararlara
ugrayabilir, hatta iflas durumuna gelebilir.
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6.5. Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oram
Bu oran duran varliklarin ne oranda sermaye ile finanse edildigini gostermektedir.

Duran varliklarin tamami 6z sermaye tarafindan karsilanmayan sirketlerde bu oranin
hesaplanmas1 6nem kazanir. Boylece, uzun vadeli varliklarin, en azindan hangi oranda uzun
vadeli kaynaklarla karsilaniyor oldugu goriilebilir.

Devamli sermaye, 6z kaynaklarla uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamini ifade eder.

Bu oran asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oranm1 = Duran Varhklar / (Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar)

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

92.826.897,73 o
= = 4 0
Oran T 431.989.788.64 %0,48 Referans » %51.9

Oranm 1’den kii¢iik olmas1 beklenir.

Bu oranin 1’°den biiyiik ¢ikmasi, duran varliklarin finansmaninda 6z kaynaklar ve uzun
vadeli yabanc1 kaynaklar yaninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan da yararlanildigi anlamima
gelir ki, duran varliklarin kisa siirede paraya ¢evrilmesi normal sartlarda miimkiin olmadigindan
isletme i¢in biiylik risk anlamina gelir.

Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan sirketlerin yatirimlarii tamamladiklar: ilk
yillarda, bu oranin 1°den biiyiik olmas1 normal karsilanmalidir.

Bu oranin incelenmesi sirasinda Maddi Duran Varliklar-Devamli Sermaye orani ile
birlikte ele alinmasimin yararlar1 bulunmaktadir. Bu iki oran, devamli sermayenin maddi duran
varliklar ile duran varliklar1 hangi oranda karsilayabildigini kiyaslayabilmemize, finansal duran
varliklarin kaynak ihtiyacini nasil etkiledigini anlamamiza yardimci olacaktir. Bu durumda,
¢ikan sonuca gore sirketlerin portfoylerindeki istirak kuruluslarinin varligi sorgulanabilinir ve
gerekliligi olgiilebilir.

6.6. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Devamh Sermayeye Orani

Bu oran uzun vadeli yabanci kaynaklarin devamli sermayenin ne kadarini olusturdugunu
gostertir.

Devamli sermaye, 6z kaynaklarla uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamini ifade eder.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Devamh Sermayeye Oramt = Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar)

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

1.000.013.167,43
= 2 =0 0
Oran T.431.989.788.64 %069,83  Referans » %41,7

Bu oranin simai igletmelerinde 1/3’ {in altinda; hizmet isletmelerinde ise % 50’nin altinda
olmas1 beklenir. Oran biiylidiik¢ce yabanci kaynaklarin igletmede biiylik oranda kullanildig:
anlasilir, risk olarak yorumlanmalidir.
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6.7. Oz Kaynaklarin Devamh Sermayeye Orani
Bu oran ile 6z kaynaklarin devamli sermaye icerisindeki agirligi 6l¢tilmektedir.

Devamli (siirekli) sermaye, 6z kaynaklarla uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamini
ifade eder.

Asagidaki formiil yardimryla hesaplanir:

Oz Kaynaklarin Devamh Sermayeye Oram = Oz Kaynaklar / (Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar)

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

431.976.621,21 .
Oran T431.989.788.64 %30,17  Referans » %58,3

Mali bagimsizlik orani da denilen bu oranin % 75 civarinda olmasi istenir. Az olmas1
mali bagimsizlig1 olumsuz yonde etkiler, cok olmasi isletme verimsizligine isaret eder.

6.8. Duran Varhklarin Oz Kaynaklara Oram

Bu oran duran varliklarin 6z kaynaklarla karsilanma oranini géstermektedir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Duran Varhklar
Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Oram =

Oz Kaynaklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

92.826.897,73
= 2 —0 0
Oran 131.976.621.01 %21,49  Referans » %89.,02

Oranm %100'in altinda olmas1 iyi yorumlanir. Bu oranm diisiik olmast durumunda,
maddi duran varliklari 6z kaynaklarla karsilanabildigi kabul edilir.

6.9. Donen Varhklarin Aktif Toplamina Orani
Bu oran, donen varliklarin aktif toplami igerisindeki paymi géstermektedir.
Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donen Varhklar
Donen Varhklarin Aktif Toplamina Orani =

Aktif Toplanm

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

2.266.349.026,00
Oran = : =%96,07 Ref %67,68
M T 350.075.023,73 0007 Referans » %67,
Genel olarak bu oranin %50'nin {izerinde olmasi istenir. Diisiik olmasi isletme
kaynaklariin ¢ogunlugunun duran kaynaklara baglandigi anlamimna gelir ki isletmenin ilerde

kaynak sikmtisina diismesi muhtemeldir.
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6.10. D6énen Varhklarin Duran Varhklara Orani

Bu oran, isletmenin donen varliklara kiyasla duran varliklara yaptig1 yatirimin oranini
gostermektedir.

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Donen Varhklar
Donen Varhklarin Duran Varhiklara Oran =

Duran Varhklar

Bu firma ile ilgili olarak yapilan hesaplama sonucu asagidaki gibidir:

2.266.349.026,00
= - =2441
Oran 92.826.897.73 , Referans » 2,09

Donen ve duran varliklar arasindaki dengeyi gosteren bu oranin %100'iin {istiinde olmas1
arzulanir. Sektoriin genel durumu goz Oniine almmalidir. Bu oranin %100'in altinda olmasi
duran varliklara fazla yatirim yapildig1 anlamina gelir.

7.SONUC

Yorum, tamamen analistin isletme, sektdr ve mali tablolar ile ilgili bilgi birikimine ve
deneyimine baglidir. Yorumun belirli bir kaliba sokulmasi 6nerilmemektedir.

Mali tablolara iliskin dipnotlar, teknik nedenlerle bu asamada analiz kapsami disinda
brrakilmistir. Varilan kanaatin dogrulugu i¢in bilango ve gelir tablosu dipnotlarmin da goz
oniinde bulundurulmas1 gerekecektir.

Bu kosullarda yapilan “Oran Analizi” ve karsilasilan sonug¢larin yorumuna raporun
onceki boliimiinde yer verilmistir.

Giirol DEMIR
Finansal Danisman
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